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Wstep

Przyczyna powstania tej ksiazki stala si¢ potrzeba spojrzenia na aktualny stan i ten-
dencje rozwojowe sektora bankowego w Europie i w Polsce pod katem znaczenia
czynnikow regulacyjnych. Istotng role w tej kwestii odegraty argumenty teoretyczne
w ramach coraz bardziej popularnego kierunku Law & Economics. System finanso-
wy krajow Unii Europejskiej tkwi bowiem w dalszym ciggu w kryzysie, mimo ze od
2007 r. podejmowano ogromne wysitki legislacyjne zwigzane z przyjeciem pakietu
regulacji antykryzysowych. W tym czasie pod lupg regulatoréw trafit caty rynek fi-
nansowy, a ich gtéwna uwaga skupita si¢ przede wszystkim na bankach. Ten proces
jest 1 bedzie kontynuowany, cho¢ zapewne teraz juz z mniejszym natezeniem. Nowo
przyjete regulacje wywotuja konieczno$¢ implementacji kolejnych unormowan, sta-
nowigcych dopetnienie dopiero rozpoczetych reform (np. realizacja koncepcji Unii
Bankowej). Powodem jest tez potrzeba zmiany regulacji juz uchwalonych, ktére nie
zawsze si¢ obronily w konfrontacji z rzeczywisto$cig. W tych warunkach pojawi-
fo si¢ niemal powszechne odczucie stanu nadregulacji antykryzysowej, zwlaszcza
w sektorze bankowym. Skfania to analitykow i obserwatoréw tego zjawiska do za-
jecia sig, w zakresie szerszym niz do tej pory, problematyka regulacyjnych uwarun-
kowan rozwoju rynkéw finansowych, w tym w szczegdlnosci sektora bankowego.
Powoli tez daja si¢ zaobserwowac¢ zmiany modeli biznesowych i strategii postgpo-
wania bankéw wywotane nowymi wymogami ostrozno$ciowymi.

Na nowe oblicze bankéw i na wyzwania, ktére musza one pokona¢, wptywa poza
tym silny trend elektronizacji i cyfryzacji ustug finansowych, a takze konkurencja
instytucji niebankowych (shadow banking). Nowoczesne technologie oraz innowa-
cje w dziedzinie produktow, kanatéw dystrybucyjnych, metod zarzgdzania ryzkiem
itd. — wszystko to razem wymusza aktywno$¢ regulatorow. Pigtrzg si¢ zatem przed
nimi problemy. Z jednej strony muszg sta¢ na strazy bezpieczefistwa i ochrony sys-
temu finansowego (bankowego), a z drugiej groza niebezpieczenstwem, poniewaz
moga wywolaé efekt hamowania rozwoju gospodarczego przez zbyt silne przere-
gulowanie tej dziedziny. Cho¢ w Polsce nie odczuwamy tego tak silnie, to w Euro-
pie coraz czgéciej obserwujemy niepokojace objawy tych niekorzystnych tendencji.
Oproécz ogdlnego, drastycznego wzrostu aktywnosci legislacyjnej, réwniez i nowa
architektura instytucjonalna w Unii Europejskiej wrecz zaowocowala inflacja powo-
tywanych podmiotéw nadzorujacych oraz regulujacych sektor finansowy. Trudno
sobie wyobrazi¢, aby te organy, komitety, rady, kolegia, komisje itd. pozostawaty
bierne wobec kreowania kolejnych wymogoéw, przepiséw, zalecefi, sprawozdan itd.
Mamy juz wiele przyktadéw, ze tak nie jest. Jednym stowem, aktualne uwarunko-
wania w sektorze bankowym wymuszaja tworzenie coraz bardziej wyrazistszych
kryteriéw selekcji proponowanych regulacji. Taka metoda moze by¢ pomocna, aby
nie dopuscic, lub co najmniej ograniczy¢, stworzenie si¢ calego systemu przepisow
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o bardzo wysokiej ztozonosci, ktéry w sposéb szkodliwy mégtby hamowaé rozwdj
ustug i instytucji bankowych. System taki jest w stanie wygenerowaé nawet nowe
rodzaje ryzyka, w tym zwigkszy¢ intensywnoS$¢ tego o najwiekszym cigzarze gatun-
kowym — ryzyka systemowego. Obraz ten pokazuje, jak bardzo dotychczasowe pro-
cedury legislacyjne i metody oceny skutkéw regulacji okazaty si¢ mato skutecznymi
zaporami i filtrami.

Wazna grupa przestanek teoretycznych, ktére zainspirowaty nas do napisania tej
ksigzki, wigze si¢ z nierealistycznymi zatoZzeniami dominujacymi w procesach legi-
slacyjnych. W ekonomii eufemistycznie nazywa si¢ je heroicznymi. Nawigzuja one
do fundamentalnych principiéw tzw. publicznej teorii regulacji. Dotyczy to takich
metodyk, jak Analiza KorzySci i Kosztow AKK (Benefit-Cost Analysis) czy Ocena
Skutkéw Regulacji OSR (Regulatory Impact Assessment).

Publiczna teoria regulacji przyjmuje dwa kluczowe zatozenia. Pierwsze, Ze regu-
lator posiada dostateczne informacje i wtadzg¢ sprawczg, aby skutecznie promowac
interes publiczny. I drugie, ze regulator jest altruistyczny (zyczliwy), a do realizacji
celu publicznego dazy wszelkimi dostgpnymi dziataniami. Naszym zdaniem, zato-
zenia te catkowicie nie przystaja do rzeczywistosci, co potwierdza w szczegdlnosci
sfera realiow funkcjonowania sektora bankowego. To wiasnie banki, zwtaszcza na
szczeblu narodowym, a takze unijnym, odznaczajg si¢ silnym stopniem artykutowa-
nia wlasnych interesow, wobec czego regulatorzy musza stangé przed jeszcze wiek-
szym wyzwaniem. Niemniej, w przypadku kazdej regulacji tworzy si¢ specyficz-
ny fancuch wartoSci regulacyjnych. Wystepuja w nim kolejne grupy interesariuszy,
ktére dajq sie poklasyfikowaé wedtug r6znych przekrojéw. Stad mozemy wyrdznicé
m.in.: inicjatoréw, sponsoréw, lobbystow, wtasciwych regulatoréw, podmioty regu-
lowane, strony trzecie, zwyciezcdw i przegranych. Istotne jest to, ze maksymali-
zacja dobrobytu spotecznego w tej grze regulacyjnej petni czgsto funkcje ,,listka
figowego”. Czasami uzasadnia pilng potrzebe podjecia danej regulacji albo przeciw-
nie — interes publiczny zostaje zmarginalizowany, badZ catkowicie znika z obszaru
rozwazaf i decyzji wladz.

Zrédet powstawania tej ksigzki nalezy dopatrywaé sie juz w 2011 ., kiedy two-
rzyla si¢ koncepcja przygotowania monografii o zalewie, inwazji, nowych regulacji
zwigzanych z sektorem bankowym w okresie pokryzysowym. Opublikowana wéw-
czas praca zostata zatytutowana Szok regulacyjny a konkurencyjnosc i rozwaj sektora
bankowego'. Jednakze wobec nieuchronnosci powstawania coraz to nowych regula-
cji, zwlaszcza przy masowym ich tworzeniu, wazna jest nie tylko diagnoza obecnej
sytuacji, ale takze wysuniecie propozycji, jak mozna ten problem rozwigzac. Stad
tez pod koniec 2013 r. pojawita si¢ pierwsza inicjatywa uzycia konkretnego narzg-
dzia pozwalajacego zardwno ograniczyc trwajaca inflacje regulacyjna, jak i uspraw-
ni¢ proces legislacyjny. Pomystem na to jest zastosowanie zasady proporcjonalno-
Sci, zmuszajacej do glebszej analizy skutkéw przygotowywanych regulacji. Stad

' S.Kasiewicz, L. Kurklifski (red.), Szok regulacyjny a konkurencyjnosc i rozwdj sektora bankowego,

Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2012.
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w grudniu 2013 r. opublikowali$my raport w ,,Miesigczniku Finansowym BANK™?2,
gdzie zaproponowano pierwsze aplikacyjne podejscie do tego zagadnienia. Nastep-
nie udato si¢ nam zainteresowac tg problematyka naukowcow z réznych oSrodkéw
akademickich. Zweryfikowali oni zarysowang koncepcje zasady proporcjonalnosci
pod katem jej przestrzegania w odniesieniu do wybranych projektéw regulacji, waz-
nych dla sektora bankowego. Zaczgly tez powstawac raporty, ktdre systematycznie
przesytamy do kluczowych instytucji regulacyjnych. Zebrane doSwiadczenia jedno-
znacznie wskazaty na konieczno$¢ opracowania bardziej kompleksowej metodyki
badania stopnia stosowania zasady proporcjonalnoSci po analizie dotychczas wyko-
rzystywanych narzedzi w tej dziedzinie. Ogét tych zagadniefi ztozyt si¢ na niniej-
sza publikacje, ktérej celem jest przedstawienie naszej autorskiej koncepcji mode-
lu respektowania zasady proporcjonalnoSci (RZP). Po lekturze ksigzki czytelnicy
beda mogli samodzielnie i niezaleznie oceni¢, czy nasze propozycje maja szanse
sta¢ si¢ narzedziem doskonalenia skutecznosci i efektywnoSci aktow legislacyjnych.
Nie chcemy tez ukrywaé, ze koncepcja wykorzystania zasady proporcjonalnosci
jest w do§¢ embrionalnym stanie, lecz otwiera ona nowe kierunki przysztych badafn
i wyzwaf dla teorii oraz praktyki stanowienia lepszych regulacji.

Istota zasady proporcjonalno$ci sprowadza si¢ do spetnienia kluczowego warun-
ku zwigzanego z tym, aby nie opracowywac, ani tez nie wdraza¢ takich regulacji,
ktére prowadza do zbyt wysokich kosztéw dla podmiotéw regulowanych, i ewen-
tualnie stron trzecich, w relacji do oczekiwanych korzysci. W publikacji odchodzi-
my od stereotypowej analizy przestrzegania zasady proporcjonalnosci, ktéra kon-
centruje si¢ na ocenie adekwatno$ci przyjmowanych przepiséw w przekroju skali
(wielkosci) podmiotéw regulowanych. Jednak oceniamy akty prawne pod katem
rownowazenia kosztow, korzysci i pojawiajacego sie ryzyka w ujeciu spotecznym,
makroekonomicznym, branzowym oraz ich rozktadu w odniesieniu do wszystkich
grup interesariuszy.

Ksigzka skfada si¢ z szeSciu rozdzialéw, z nieco réznie roztozonymi akcenta-
mi. Pierwsza cze$¢ opracowania skupia si¢ na prezentacji zasady proporcjonalnosci
przede wszystkim z punktu widzenia nauki prawa. Do drugiej czeSci w wigkszym
stopniu odnosi si¢ podejScie holistyczne, jednakze z podkres§leniem perspektywy re-
prezentowanej przez nauki ekonomiczne.

W pierwszych dwdéch rozdziatach staramy si¢ pokaza¢ kontekst teoretyczny oraz
praktyczne uwarunkowania ksztattowania si¢ zasady proporcjonalnoSci. Uwaga zo-
stata wigc skierowana na regulacje rynku finansowego, w szczeg6lnoSci na regulacje
sektora bankowego. Czytelnik zapoznaé si¢ moze z przegladem kluczowych prze-
pisow powstatych jako odpowiedZ na §wiatowy kryzys finansowy, w tym i innych
wspoélczesnych wyzwaf, zwlaszcza innowacji technologicznych. Giéwnym kryte-
rium ogladu omawianych tu kwestii stat si¢ stopien zastosowania zasady proporcjo-
nalnoSci. Uzupetnieniem tej problematyki jest rozdziat trzeci prezentujacy wyniki

2 S. Kasiewicz, L. Kurklifiski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci a polski sektor bankowy.
Uwarunkowania, narzedzia, szanse, zagrozenia. Raport Specjalny. ALTERUM Osrodek Badan
i Analiz Systemu Finansowego, ,,Miesi¢cznik Finansowy BANK” 2013, nr 12.
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ankiety przeprowadzonej wérdd polskich bankéw na ten wtaSnie temat w listopadzie
2013 r. Naturalnie dominuje tu ocena stosowania zasady proporcjonalnosci w pol-
skich regulacjach, gtéwnie rekomendacjach KNF. Jednakze pojawiaja si¢ réwniez
odwotania do nowych wymagaf unijnych, co §wiadczy o ogromnym wplywie roz-
wigzaf legislacyjnych Brukseli i Strasburga na rodzimy rynek bankowy. Zanim
zaprezentowana zostanie autorska propozycja wykorzystania zasady proporcjonal-
noSci do poprawy jakoSci stanowionego prawa, poprzedzi ja w tej ksigzce analiza
stosowania dotychczas znanych metodyk AKK i OSR. Zawarta jest ona w czwartym
rozdziale wraz z szerokim jej odniesieniem do rynkéw finansowych. Zalezato nam
tu na pokazaniu tego, jak w praktyce regulatorzy postuguja si¢ tymi narzg¢dziami.
Dlatego tez pojawiaja si¢ odwotania przede wszystkim do do§wiadczefn amerykan-
skich, brytyjskich oraz unijnych. Na tak zarysowanym tle oméwimy w rozdziale pia-
tym naszg propozycje zbudowania — na tym etapie jeszcze zarysu — nowej metodyki
oceny skutkéw regulacji w postaci modelu RZP i w jego ramach oceny stosowa-
nia trzech zasad skfadowych: odpowiedniosci, koniecznosci oraz proporcjonalnosci
sensu stricto. Aby przedtozona propozycja nie miata tylko charakteru teoretyczne-
go, to w szostym rozdziale przeprowadzimy prébe weryfikacji zaproponowanego
modelu na przyktadzie konkretnych projektow regulacji. Bedzie to egzemplifikacja
zaczerpnigta z Rekomendacji U i Zasad tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzo-
rowanych przez KNF oraz zatozefi do projektu ustawy o nadzorze nad podmiotami
oferujacymi ustugi finansowe, w tym zwtaszcza firmami pozyczkowymi, ktére nie
podlegaja specjalistycznej kontroli pafistwowej. W zakoficzeniu natomiast zostang
sformutowane wnioski, jakie wyplywaja z przeprowadzonych analiz zaréwno w od-
niesieniu do dotychczasowych praktyk stosowania zasady proporcjonalnoSci, jak
i efektéw wykorzystania modelu RZP do rzeczywistych przyktadéw aktywnoSci le-
gislacyjnej regulatoréw.

Oddajac Pafstwu te ksigzke do rak, chcielibySmy podziekowac wszystkim oso-
bom i instytucjom, ktére wsparty nas w pracach tak nad przygotowaniem niniejszej
publikaciji, jak i jej wydaniem. W pierwszej kolejnoSci podziekowania nalezg si¢ na-
szemu recenzentowi prof. dr. hab. R. Wierzbie za cenne uwagi, krytyke i podpowie-
dzi. Z nieoceniong pomocg spotkaliSmy si¢ tez ze strony Zwigzku Bankéw Polskich,
ktérego witadze udostepnity nam szereg dokumentéw zwigzanych z procesem legi-
slacyjnym wielu regulacji rynku finansowego. Nalezy takze wspomnie¢ o wsparciu,
jakie otrzymali$my podczas przeprowadzania ankiety na temat stosowania zasady pro-
porcjonalnosci wsrdéd bankéw-czionkéw ZBP, a zwlaszcza za zaangazowanie dra M.
Zygierewicza. Szczegdlne podzigkowania kierujemy do naszych wspétpracownikow,
przygotowujacych jednostkowe raporty na temat poszczeg6lnych przepisow. Te opra-
cowania i wspotpraca przy ich powstaniu przyczynity si¢ do sformutowania modelu
RZP i jego empirycznej weryfikacji. Stowa te kierujemy do paf: prof. M. Fedorowicz,
dr hab. A. Adamskiej, dr A. Waszkiewicz, dr K. Kochaniak i pana dra P. Pisarewicza.
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Na koncu stowa uznania nalezy wyrazi¢ redaktorce tomu, pani E. Btuszkowskiej, bez
ktérej ksztatt tej ksigzki bytby z pewnoScia mniej przyjazny dla czytelnika.

Niemniej za cato$¢ ksigzki, ewentualne btedy i potknigcia, odpowiadaja wytacz-
nie autorzy.






Rozdziat 1

/naczenie jakosci projektowanych

| implementowanych requlagji
bankowych.

Istota i rola zasady proporcjonalnosci

Jako§¢ proces6w regulacyjnych ma ogromne znaczenie dla prawidtowosci rozwo-
ju gospodarczego i warunkow funkcjonowania spoteczenstwa. Ten problem jeszcze
bardziej uwypuklit ostatni kryzys. Liberalne podejscie nie zawsze uruchamia samo-
regulacyjne mechanizmy. Przynosi wrgcz powazne zagrozenia i olbrzymie koszty.
Niebezpieczenstwa sg tym wigksze, gdy mamy do czynienia z polgczeniem braku
samokontrolujacych si¢ tendencji wolnoSciowych ze zlymi regulacjami, obszara-
mi przeregulowanymi lub zupetnie ,,biatymi plamami” regulacyjnymi. Dlatego tez
kluczem do sukcesu jest ustanowienie takich mechanizméw legislacyjnych, ktére
w mozliwie najwyzszym stopniu beda sprzyjaly tworzeniu dobrego prawa.

1.1. Zasada proporcjonalnosci - przestanki koncepcyjne,
weryfikacyjne i praktyczne

Regulacja powinna by¢ adekwatna do celu. Nie nalezy stosowaé prawa jako
panaceum na wszelkie problemy lub nadmiernie ingerowaé w swobodg dziatalno$ci
gospodarczej. Kiedy méwimy o procesie legislacyjnym na poziomie unijnym, to
wowczas zasada subsydiarnoSci odnosi si¢ do szczebla uchwalania regulacji, np.
czy powinny to czyni¢ kraje cztonkowskie, czy UE. Natomiast, gdy rozwazania do-
tycza zasady proporcjonalnosci, to chodzi o intensywnoS$¢ regulacji oraz jej zasieg
podmiotowy i przedmiotowy (odpowiednio$¢ i koniecznos$¢). Jednym ze sposo-
bow racjonalizacji procesu regulacyjnego i poprawy jego jakoSci jest konsekwent-
ne przestrzeganie okreSlonych zasad, takich jak: spdjnos¢ uprawnien, obowigzkéw
1 odpowiedzialnoSci; przejrzysto$¢; harmonijno$¢ i celowosc; subsydiarnoS¢ oraz
proporcjonalno$¢. Takze regulacje bankowe mogg sprzyja¢ poszukiwaniu rownowa-
gi w uktadzie: regulacja—compliance'.

' System prawny staje si¢ coraz bardziej ztozony. Powoduje to takze zatarcie granic migdzy jego
poszczegdlnymi sktadnikami i niejasnosci, co do ich zakresu. Stanowienie prawa wykazuje deficyt
celowego dziatania. Prawo uchwalane jest w sposéb dorazny. Wplywaja na to terminy konieczne}j
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Banki powinny bra¢ pod uwagg szerokie spektrum regulacji rynku finansowego,
a nie tylko prawo bankowe. Swiadczq przeciez one coraz wigcej ustug finansowych,
takze poza kregiem czynnoSci §ciSle bankowych (np. bancassurance). Uog6lniajac
mozna powiedzie¢, Ze na Swiecie banki s powaznym czynnikiem kapitalizacji gietd
papieréw wartoSciowych, w tym warszawskiej GPW. Wspdtpracuja z innymi in-
stytucjami finansowymi, np. z ubezpieczycielami czy funduszami inwestycyjnymi.
W ich polu widzenia powinny pozostawac nie tylko CRD IV i CRR?, ale takze licz-
ne inne dyrektywy lub regulacje rynku, np. MiFID?, MiFIR*, EMIR® oraz ochrona
konsumenta. Z perspektywy optymalnej strategii stosowania regulacji (compliance)
coraz wigkszego znaczenia nabierajg rdwniez dobre praktyki. Banki musza wigc
aktywnie uczestniczy¢ w projektowaniu nowych regulacji, by wspéttworzy¢ klimat
zrozumienia dla istotnych potrzeb rynku finansowego oraz zaufania migdzy intere-
sariuszem publicznym i sektorem bankowym, a zarazem powinny promowac kon-
cepcje zrownowazonego rozwoju (sustainability)°.

implementacji prawa UE, grozba sankcji zewnetrznych za opieszato$¢ i nacisk polityczny, co
wigze si¢ z powstawaniem ustaw bez ambicji zachowania cech systemowych przez prawo. Takze
sady wycofuja si¢ z ambicji systematyzacji, nawet wlasnego dorobku orzeczniczego, a niejasnosci
wyktadni prawa sa dodatkowo pogtebiane przez media, firmy doradcze, portale spoteczno$ciowe
itd. Zob. E. Letowska, Prawo w ,, ptynnej nowoczesnosci”, ,,Panstwo i Prawo” 2014, nr 3.

2 Capital Requirements Directive (CRDIV)—DyrektywaParlamentu EuropejskiegoiRady 2013/36/UE
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci
oraznadzoru ostrozno§ciowego nad instytucjamikredytowymiifirmamiinwestycyjnymi,zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajagca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, http://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/Lex UriServ.do?uri=0J:L:2013:176:0338:01:PL:HTML [data dostgpu
1.09.2014] — Capital Requirements Regulation (CRR) — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymog6w ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:176:0001:01:PL:HTML [data
dostepu 1.09.2014].

3 Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) — Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu

Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych

zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu

Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, http://eur-lex.europa.cu/legal-

content/PL/TXT/?uri=CELEX:02004L.0039-20110104 [data dostgpu: 1.09.2014].

Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR) — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) Nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz

zmieniajace rozporzadzenie (EU) Nr 648/2012. Tekst majacy znaczenie dla EOG, http://eur-lex.

europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0600 — zob. tez dyskusj¢ o pakiecie MIFiD

II/MIFIR, http://www.esma.europa.eu/content/Consultation-Paper-MiFID-IIMiFIR [data dostepu:

1.09.2014].

European Market Infrastructure Regulation (EMIR) — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego

i Rady 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem

regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji. Zob. http://www.knf.gov.

pl/o_nas/wspolpraca_miedzynarodowa/unia/regulacje_i_dokumenty_powiazane/EMIR html [data

dostepu: 1.09.2014].

W jednych obszarach regulacja jest nadmierna, a w innych takiej wlasnie regulacji pilnie potrzebuja,

np. sekurytyzacja, odwrécona hipoteka, dostgp do publicznych baz danych, obrét bezgotéwkowy,

shadow banking.Zob. S. Kasiewicz, Regulacje pokryzysowe a koncepcja zrownowazonego rozwoju

w sektorze bankowym, w: Ku przysztosci, red. 1. Hejduk, A. Herman, Difin, Warszawa 2014.
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Wiele wskazuje na to, ze system bankowy UE osiggnat nadmierne rozmiary,
w tym tez zbyt duza koncentracje, ktéra nie przyczynia si¢ do rozwoju gospodar-
czego, lecz przeciwnie — wywoluje nieréwnowage na wielu rynkach (np. nadmierne
inwestycje w nieruchomosci czy drenaz kadr kierowniczych z sektora niefinansowe-
g0). Zbyt rozbudowany system bankowy skutkuje tendencja do podejmowania nad-
miernego ryzyka, zarowno w sensie aktywnoS$ci pojedynczych bankdéw, jak i ryzyka
systemowego. Krytyczne oceny dotycza przede wszystkim dziatalnoSci bankéw uni-
wersalnych na rynku kapitalowym. Korzystaja one ze swego statusu w sferze ban-
kowosci komercyjnej, by podejmowaé ryzykowng aktywnoS¢ w sferze bankowosci
inwestycyjnej’. Nalezy réwniez mie¢ na uwadze sytuacj¢ odwrotna, tzn. gdy pod
wptywem regulacji banki delewaruja swoje bilanse, co hamuje wzrost gospodarczy.

Kontekst instytucjonalny w UE (normy rachunkowoS$ci czy ostrozno$ciowe)
moze wplywac na zatrzymanie przez banki czedci sekurytyzowanych aktywow (np.
produktéw strukturyzowanych) w ramach wtasnego portfela, np. w celu uzycia ich
jako zabezpieczen w operacjach z bankiem centralnym?®. Czasami cele tagodzenia
ryzyka systemowego mozna osigga¢ poSrednio, np. nie regulujagc funduszy typu
hedge funds, lecz skupiajac si¢ na regulacji ich kontrahentéw lub kredytodawcow.
Okazuje sie to nie tylko mniej kosztowne, ale i zawezajace pole arbitrazu prawnego
tych funduszy, a tym samym — nasilania ryzyka systemowego’. PodejScie bankow
centralnych do problemu stabilno$ci finansowej — mimo globalnych wyzwan, po-
dobnych regulacji oraz narzedzi — réwniez jest zréznicowane'”.

Czy faktycznie obserwowana nierownowaga kompetencyjna mig¢dzy nadzorca
mikroostrozno§ciowym a makroostroznoSciowym oraz postugiwanie si¢ niewiaza-
cym instrumentarium prawnym przez tego ostatniego nie jest wtasnie cecha charak-
terystyczng nadzoru makroostrozno§ciowego? Takie bowiem ujecie nadzoru makro-
ostrozno$ciowego jest wiasciwe dla europejskiego systemu nadzoru finansowego.
W tych okolicznoSciach nalezy pamigtaé o powstajacej krajowej sieci stabilnosci
finansowej, w ktdérej organem nadzoru makroostrozno§ciowego miataby stac sie
wlas$nie Rada ds. Ryzyka Systemowego. Warto ponadto zastanowi¢ si¢ nad reali-
zacjg idei modelu nadzoru makroostrozno§ciowego o znacznie szerszych mozliwo-
Sciach, umiejscowionego w banku centralnym. Alternatywa dla powotania RRS by-
foby wigc instytucjonalne umiejscowienie nadzoru makroostrozno$ciowego w NBP.

" Is Europe Overbanked?, ed. M. Pagano, Reports of the Advisory Scientific Committee, “European

Systemic Risk Board”, No. 4/2014, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_4_1406.
pdf [data dostepu 1.09.2014] — M. Adamiak, Europejskie banki, Sw. Augustyn i lustracja aktywow,
,»Rzeczpospolita” z 13.10.2014.

A .D. Scopelliti, Securitization and Bank Capital in European Banking. Does Regulation Affect Risk
Retention Decisions, 31 Annual Conference of the European Association of Law and Economics
(EALE), Aix-En-Provence, 18-20 September 2014.

H. Nabilou, A.M. Pacces, The Hedge Funds Regulation Dilemma: Direct versus Indirect
Regulation?, 31 Annual Conference of the European Association of Law and Economics (EALE),
Aix-En-Provence, 18-20 September 2014.

M. Han, Central Bank Regulation in Comparison: Convergence, Divergence or Multiple Pathways?
Evidences from the Global Financial Crisis 31* Annual Conference of the European Association of
Law and Economics (EALE), Aix-En-Provence, 18-20 September 2014.
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Z pewno§cig ograniczyloby to wystepujace obecnie problemy zwigzane ze skutecz-
noscig realizowanego nadzoru w ujgciu makroostroznoSciowym'!.

Kluczowym warunkiem uznawania niezaleznoSci banku centralnego (tj. braku
demokratycznej legitymacji i kontroli ze strony parlamentu i rzagdu) byto dotad za-
danie okreSlone jasno i wasko: stabilno$¢ cen i przeciwdziatanie inflacji. W okre-
sie kryzysu banki centralne poddano rosnacej presji. Musiaty orientowac polity-
ke pieniezng na cele i metody wychodzenia z recesji, ozywienia koniunktury czy
zwalczanie bezrobocia. Sytuacja taka wigze si¢ z rozbudowg tzw. niestandardowych
instrumentéw dziatania, np. luzowania ilo§ciowego (quantitative easing), informo-
wania o dtugofalowych kierunkach polityki pieni¢znej (forward guidance), szero-
ko zakrojonego skupu aktywéw ((Large Scale Asset Purchases, Securities Market
Purchases). Pluralizm cel6w i konieczno$¢ dokonywania wyboru migdzy stusznymi
dazeniami komplikuje wykonywanie gtéwnej funkcji bankéw centralnych, czyli po-
lityki pieni¢znej wolnej od wptywdéw zewnetrznych'.

Stabilnos¢ finansowa i zapobieganie kryzysom jest jednym z kluczowych celow
regulacji rynku finansowego. Integracja europejska i harmonizacja prawa nie w pet-
ni si¢ jednak pokrywaja z wymaganiami stabilnosci finansowej. Wymogi te mogg si¢
r6zni¢ na rynkach krajowych. Potrzebne jest zatem bardziej powSciagliwe, zniuan-
sowane, proporcjonalne i racjonalne podejScie. Mozna niestety wskazac wiele przy-
padkéw nadmiernego angazowania Srodkéw publicznych bez realnego zagrozenia
kryzysem systemowym. Poza kwestiami transgranicznymi i instytucjami waznymi
systemowo (SIFIs)" stabilno$¢ finansowa wymaga czasami pozostawienia wigkszej
elastycznodci i swobody regulacyjnej krajom cztonkowskim!.

Dostrzega si¢ celowos¢ doktryny korporacyjnego bezpieczefstwa pafistwa, kto-
ra stataby si¢ elementem bezpieczefnstwa publicznego jako przeciwdziatanie niemi-
litarnym zagrozeniom zewnetrznym. Proby przejecia kluczowych spétek polskich ze

' M.Fedorowicz, Ocena projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowymnad systemem finansowym
w Swietle zasady proporcjonalnosci ze szczegolnym uwzglednieniem charakteru prawnego Rady
ds. Ryzyka Systemowego oraz instrumentow nadzoru makroostroznosciowego, ALTERUM OSrodek
Badafi i Analiz Systemu Finansowego Zaktad Warszawskiego Instytutu Bankowosci, Warszawa,
maj 2014; zob. tez: P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej,
CeDeWu Platinium, Warszawa 2014; W. Szpringer, Instytucje nadzoru w sektorze finansowym.
Kierunki rozwoju, POLTEXT, Warszawa 2014.

12 F. S. Mishkin, K. Matthews, M. Giuliodori, The Economics of Money, Banking & Financial Markets

European Edition, Pearson Education Limited, Edinburgh 2013; J. Stark, Die Unabhdngigkeit der

Zentralbanken: Ein Mythos?; D. Simmert, D. Wermuth, Die neue europdische Geldpolitik — eine

kritische Analyse, “Zeitschrift fiir das Gesamte Kreditwesen” 2014, Nr. 10.

Systematically Important Financial Institutions SIFISs — instytucje finansowe uznane za wazne

z punktu widzenia globalnego ryzyka systemowego.

Zob. M. Andenas, 1. Chiu, Financial Stability and Legal Integration in Financial Regulation,

“European Law Review Issue” 2013, 3 June, http://www.uio.no/studier/emner/jus/jus/JUS5880/

h13/undervisningsmateriale/andenas_2013_38_elrev_issue_3_print.pdf [data dostgpu: 1.09.2014]

— por. tez: V. McKinley, Run, Run, Run. Was the Financial Crisis Panic over Institutions Runs

Justified? 2014, No. 747, 10 April, Policy Analysis, Cato Institute, http://www.cato.org/publications/

policy-analysis/run-run-run-was-financial-crisis-panic-over-institution-runs-justified [data dostepu:

2.09.2014].
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wzgledéw pozabiznesowych powinny stanowi¢ impuls do kompleksowego spojrze-
nia na bezpieczenstwo panstwa z perspektywy podstawowych intereséw gospodar-
czych. Chodzi o stworzenie swoistego systemu immunologicznego zapobiegajacego
niebezpiecznym zakusom neokolonialnym. Na przyktad w Niemczech ustawodaw-
stwo (Aussenwirtschaftsgesetz) pozwala anulowac transakcje, ktéra narusza intere-
sy gospodarki narodowej. W Polsce, po zniesieniu instytucji ,,ztotej akcji”, istnieje
mozliwo$¢ zablokowania transakcji groznej dla panstwa, jednakze tylko w odniesie-
niu do spétek o znaczeniu strategicznym!.

Po $§wiatowym kryzysie sektor finansowy boryka si¢ z nadmiarem regulacji.
Czg$¢ z nich jest niedostosowana do wszystkich grup bankéw. Nawet, gdy sg one
zasadne, to powodujg zagroZenie, a mianowicie, instytucje finansowe nie koncen-
trujg swoich dziatafi na utrzymaniu konkurencyjnos$ci i wypetnianiu podstawowych
funkcji ekonomicznych. Podnosi si¢ wigc konieczno§¢ opracowania nowych stra-
tegii i modeli biznesowych, m.in. przez zastosowanie arbitrazu regulacyjnego lub
przez, czesto niebezpieczne, innowacje finansowe. Jednym ze sposobdéw racjonali-
zacji procesu regulacyjnego jest konsekwentne przestrzeganie okre§lonych zasad,
takich jak: odpowiedzialno$¢ ekonomiczna, przejrzysto$¢, harmonijnosc¢ i celowos¢,
subsydiarno$¢ oraz proporcjonalno$¢!e,

Nasuwa si¢ pytanie o metody weryfikacji tych kryteriéw. Nalezy w tym kontekScie
wskaza¢ na dwie kluczowe zasady:

e zasade subsydiarnoSci (prawodawca europejski powinien proces regulacji prze-
prowadzaé dopiero wéwczas, gdy skala problemu przekracza jurysdykcje po-
szczegollnych krajéw cztonkowskich i nie jest mozliwe jednolite, skuteczne roz-
wigzanie wylacznie w obrebie prawa krajowego);

e zasadg proporcjonalnosci, ktéra méwi, ze regulacja powinna by¢ adekwatna do
celu; nie nalezy za$ stosowa¢ prawa jako panaceum na wszelkie problemy lub
nadmiernie ingerowa¢ w swobode dziatalnoSci gospodarczej (w Polsce zasada ta
wynika z Konstytucji i ustawy o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej, w Swietle
ktoérej ingerencja wiadcza w wolno$¢ czy wtasnos§¢ przedsigbiorcy jest dopusz-
czalna tylko w waznym interesie publicznym i tylko w drodze ustawy).

Inflacja prawa stanowi zagrozenie dla wzrostu konkurencyjnosci i — paradoksal-
nie — bezpieczefnstwa sektora bankowego. Nadmiar obcigzen regulacyjnych ograni-
cza inicjatywy oraz utatwia korupcje, zachecajac do wzrostu szarej strefy. Jakie wigc
trzeba stworzy¢ mechanizmy ograniczajace te regulacje, w wyniku ktérych osiggane
korzyS$ci sg niewspétmiernie niskie wobec kosztéw ich wdrazania? Do niewykorzy-
stanych w pelni narzedzi oceny skutkéw takich regulacji nalezy stosowanie zasady
proporcjonalnosci, ktdra jest znana, ale brakuje jej odpowiedniego oprzyrzadowania
analitycznego (w tym kryteriéw i miar) oraz wiarygodnych danych. Zasada propor-
cjonalno$ci obejmuje trzy istotne elementy: odpowiednio$¢, konieczno$¢ i propor-
5 T. Siemigtkowski, R. Potrzeszcz, Niepotrzebne sq juz gwiezdne wojny, ,Rzeczpospolita”

223.07.2014 r.
1 S. Kasiewicz, L. Kurklifski, Kryteria weryfikacji stosowania zasady proporcjonalnosci

w regulacjach dotyczqcych systemu bankowego, materiaty II Polskiego Kongresu Regulacji Rynkéw
Finansowych, Instytut Allerhanda, Warszawa 16-17.10.2013 r.
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cjonalno$¢ sensu stricto. Szersze wykorzystanie zasady proporcjonalno$ci dla oceny
regulacji moze ponadto umacniac relacje zaufania migdzy regulatorami a bankami'’.

1.2. Istota i rodowod zasady proporcjonalnosci w porzadku
prawnym UE

Zasade proporcjonalnosci dodano do art. 3b Traktatu jako uzupelnienie zasady sub-
sydiarnoSci. Jej podstawowym kryterium jest intensywno$¢ stosowanych $rodkow
prawnych i ich adekwatno$¢ do celu regulacji oraz cech podmiotéw regulowanych'®.
W ten sposéb nalezy zbadad, czy nie wystarczy np. dyrektywa zamiast rozporzadze-
nia, dyrektywa kierunkowa, niepetna harmonizacja — zamiast petnej. Dlatego tez te
zasadg, ktéra powinna chroni¢ przed nadmierng, nieuzasadniong, czy wrecz szkodli-
wa, regulacja nazywa si¢ réwniez — podobnie jak w implementacji wolnosci gospo-
darczej — zasadg umiaru lub zasadg kontroli naduzywania (niem. Verhdltnismdfig-
keitsprinzip — Ubermaf3verbot).

Zasada proporcjonalnoSci zostata uwzgledniona w uzasadnieniu do Dyrektywy
2006/49/WE (dotyczacej wdrozenia postanowien Nowej Umowy Kapitalowej, czyli
Bazylei II). Wskazano tam, ze skoro jej cele — tj. ustanowienie wymogow adekwat-
nosci kapitalowej majacych zastosowanie wzgledem firm inwestycyjnych i insty-
tucji kredytowych, zasad dotyczacych obliczania funduszy wtasnych oraz nadzo-
ru ostrozno$ciowego — nie moga zosta¢ w dostatecznym zakresie osiggnigte przez
pafistwa cztonkowskie, to ze wzgledu na rozmiar i skutki proponowanych dziatan,
mozliwe jest ich pelne osiggnigcie na poziomie Wspdlnoty. Zgodnie z zasadg pro-
porcjonalnoSci okre§long w tym artykule dyrektywa nie wykracza poza to, co jest
konieczne do osiggnigcia tych celow.

Dziatania na szczeblu UE daja ponadto mozliwo$¢ podporzadkowania instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych — dziatajagcych w wiecej niz w jednym panstwie
cztonkowskim — tym samym wymaganiom. Dzigki temu mozna zapewni¢ im rowne
szanse, ograniczy¢ ztozonos$¢ przepiséw regulacyjnych, unikngé nieuzasadnionych
kosztéw przestrzegania przepiséw w przypadku transgranicznej dziatalnoSci gospo-
darczej, propagowaé dalszg integracje w ramach rynku UE oraz przyczyni¢ si¢ do
wyeliminowania okazji do arbitrazu prawnego i konkurencji regulacyjnej.

Panstwa cztonkowskie sg zobowigzane do zapewnienia, aby podejmowane dzia-
fania byty proporcjonalne w stosunku do celu, jaki majg osiggnaé. To znaczy zapew-
nienia prewencyjnej ochrony przed niekorzystnym wptywem na zbiorowe interesy
deponentéw, inwestoréw i klientow w kazdym pafistwie cztonkowskim. Stosowane
Srodki nie mogg prowadzi¢ do preferencyjnego traktowania wierzycieli instytucji
kredytowej w zaleznoSci od kraju, z jakiego pochodza (w ramach UE).

17°S. Kasiewicz, L. Kurklifiski, Regulacyjna zasada proporcjonalnosci. Zastosowanie w sektorze
bankowym — weryfikacja, wyzwania, doswiadczenia, w: S. Kasiewicz, L. Kurklifiski, W. Szpringer,
Zasada proporcjonalnosci a polski sektor bankowy. Raport Specjalny. ALTERUM Ofsrodek Badan
i Analiz Systemu Finansowego, ,,Miesi¢cznik Finansowy BANK” 2013, nr 12.

8 C. Mik, Parlament narodowy wobec zasady pomocniczo$ci w $wietle prawa i praktyki Unii
Europejskiej, Biuro Analiz Sejmowych, Kancelaria Sejmu RP, Warszawa 2013.
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Mozna wskaza¢ na problem nabycia znacznego pakietu akcji w instytucji kredy-
towej. Pafistwa cztonkowskie, okre§lajac wykaz informacji niezbednych do przepro-
wadzenia oceny (ktére powinny zostaé przekazane wtaSciwym organom w chwili
powiadomienia o zamiarze nabycia tego pakietu i oceny tego nabycia), musza za-
pewnié, by zakres informacji byt proporcjonalny i dostosowany do charakteru po-
tencjalnego nabywcy oraz rozmiaru transakcji.

Prawodawca europejski w przepisach dotyczacych kapitalu banku wskazat, ze
instytucje sa zobowigzane do posiadania prawidtowych, skutecznych i kompletnych
strategii, a takze procedur stuzacych do oceny i statego utrzymywania kwoty, rodza-
ju i struktury kapitatu wewnetrznego, ktére uwazaja za odpowiednie do zabezpie-
czenia rodzaju i skali ryzyka, na ktére sg lub moga by¢ narazone. PowyZsze strategie
i procedury musza by¢ poddawane regularnym przegladom wewnetrznym, ktérych
zadaniem jest zapewnienie utrzymania ich kompleksowosci i proporcjonalnosci
w stosunku do charakteru, skali i ztozonoSci dziatalnosci danej instytucji. Réwniez
procedury i mechanizmy kontroli wewnetrznej oraz wymogi, do ktdérych przestrze-
gania zobowigzane zostaly instytucje, powinny by¢é kompleksowe i proporcjonalne
w stosunku do charakteru, skali i ztozonoSci dziatalnoSci danej instytucji. Mozna do
nich zaliczy¢: jasng strukture organizacyjng z dobrze okre§lonymi, przejrzystymi
i spojnymi stosunkami odpowiedzialnoSci, skuteczne procedury, stuzgce rozpozna-
waniu, zarzadzaniu ryzykiem, jego monitorowaniu i raportowaniu, oraz odpowied-
nie mechanizmy kontroli wewngtrznej, obejmujace prawidtowe procedury admini-
stracyjne i ksiegowe oraz polityke wynagrodzen i praktyki w tym wzgledzie.

Zasada proporcjonalnoSci obejmuje ponadto procedury z systemami rozpozna-
wania i pomiaru ryzyka utraty ptynnosci oraz zarzadzania takim ryzykiem i monito-
rowania go w odpowiednim okresie. Instytucje moglyby wowczas zapewnié sobie
bezpieczefistwo funkcjonowania. Strategie, polityka, procedury i systemy muszg by¢
proporcjonalne do ztozonoSci, profilu ryzyka, zakresu dziatalnoSci instytucji i tole-
rancji na ryzyko okreSlonej przez organ zarzadzajacy, a takze powinny odzwiercie-
dla¢ znaczenie instytucji w kazdym panstwie cztonkowskim, w ktérym instytucja ta
prowadzi dziatalno§¢.

W Polsce zasada proporcjonalnoSci znalazta swoje odzwierciedlenie w przepi-
sach dotyczacych nadzoru. Przepisy te wskazuja, ze czgstotliwosS¢ i intensywno$¢é
przegladéw oraz ocen, zasad, strategii, procedur i mechanizméw wdrozonych przez
instytucje powinny uwzgledniaé wielko§¢, znaczenie systemowe, charakter, skale
i ztozonos$¢ dziatalnoSci danej instytucji. W zakresie mozliwosci nakfadania przez
wiasciwe organy stosownych sankcji i Srodkéw administracyjnych dyrektywa okre-
Slita wymog, aby byty one skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace. W zakresie
przygotowywania przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego wynikéw analiz
w postaci oceny sytuacji ekonomicznej banku i jego ryzyka wskazano, ze UKNF
moze przygotowywac te wyniki czgsciej, kierujac si¢ zasadg proporcjonalnosci, od-
noszacya sie w szczegdlnosci do skali ryzyka banku i jego wptywu na stabilno$¢ sys-
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temu bankowego. Na zasade¢ proporcjonalnosci wskazano réwniez w odniesieniu do
badania i oceny nadzorczej przeprowadzanej co najmniej raz w roku'®,

Zasada proporcjonalno$ci dotyczy zasad i sposobu ogtaszania przez banki infor-
macji o charakterze jakoSciowym i iloSciowym. Odnoszg si¢ one do adekwatnosci
kapitalowej, zakresu informacji podlegajacych ogtaszaniu, zasad funkcjonowania
systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewngtrznej, szczegétowych wa-
runkéw szacowania przez banki kapitatu wewnetrznego, dokonywania przegladéw
procesu szacowania i utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania
polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzefi oséb zajmujacych stanowiska kie-
rownicze w banku. Zasada ta oznacza w tej kwestii, ze w zaleznoSci od zaistnienia
wskazanych przestanek, m.in. formy prawnej, w jakiej dziata bank, mozliwe jest
stosowanie jej przepisOw w ograniczonym zakresie lub tez niestosowanie poszcze-
gblnych przepisow.

W kwestii charakteru prawnego aktow normatywnych wydawanych przez KNF
uzasadniony jest poglad o koniecznoSci zmian regulacji ustawowych w zakresie
nadzoru bankowego. Rozwigzaniem mogtoby by¢ konstytucyjne wyposazenie KNF
i NBP w prawo do wydawania rozporzadzen wykonawczych i odpowiednie sfor-
mufowanie upowaznien ustawowych precyzujacych prawo do ich stanowienia lub
doprecyzowanie charakteru aktéw wewnetrznych w rozumieniu art. 93 Konstytucji.
Taka formuta mogtaby najlepiej chroni¢ niezalezne pozycje zaréwno organu nadzo-
ru, jak i nadzorowanych bankéw. Nie zmieniajac ustawy zasadniczej, mozna réw-
niez znowelizowaé ustawe Prawo bankowe, stosujac konstrukcje upowaznienia do
wydania rozporzadzenia przez ministra wiaSciwego do spraw finanséw publicznych
na wniosek lub za zgodg KNF*.

Nalezy w tym kontekScie zwréci¢ uwage na innowacje regulacyjne z powodze-
niem stosowane w regulacjach sektorowych (na rynkach, ktére dynamicznie si¢ rozwi-
jaja i podlegaja deregulacji-liberalizacji, wchodzeniu nowych kategorii konkurentow,
np. w komunikacji elektronicznej). Mozna do nich zaliczy¢ sunset clause (klauzula
zmierzchowa), ktéra dotyczy rozwigzaf obliczonych na okreslony czas, a p6Zniej ob-
ligatoryjnie nastgpuje przeglad regulacji, badanie adekwatnosci regulacji do realiéw
rynku i ewentualna dalsza prolongata regulacji na kolejne okresy, takze i regulatory
holidays (wakacje regulacyjne), czyli zwolnienie pewnych kategorii podmiotéw od
niektérych obcigzen regulacyjnych wraz z monitorowaniem ich zachowan rynkowych
i podejmowaniem stosownych decyzji, oraz ladder of investment (drabina inwestycyj-
1 Przy ustalaniu zakresu i czestotliwoSci badania oraz oceny nadzorczej uwzglednia si¢ zasade
proporcjonalnosci, w tym w szczegdlnosci: 1) znaczenie i wielko$¢ banku w systemie bankowym;
2) wyniki analiz sytuacji ekonomiczno-finansowej; 3) oceng banku w systemie oceny punktowe;j;
4) wyniki poprzedniego badania i oceny nadzorczej. Nawigzanie do zasady proporcjonalnosci
nastgpuje w procesie badania i oceny nadzorczej w zakresie wymogdéw kapitatowych naktadanych
na banki w zaleznoSci od zakresu i profilu prowadzonej dziatalnosci.

Nalezy zaznaczy¢, ze charakter prawny uchwat KNF jest znacznie lepiej wyjasniony w regulacji
innych sektoréw niz bankowos$¢ (np. w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi — wobec
podmiotéw rynku kapitatowego). Zob. M. Grabowska, Ekspertyza prawna w sprawie charakteru

prawnego uchwat, rekomendacji i innych aktow wydawanych przez Komisje Nadzoru Finansowego,
7ZBP, Warszawa, 23.10.2012.
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na), ktérej istota polega na skojarzeniu regulacji z zachetami do inwestowania w in-
frastrukturg¢?'. Innowacje regulacyjne moga pomdc stworzy¢ optymalng kombinacje
dorobku krajéw ,,starej” Unii z potrzebami okresu przejsciowego.

Poziom wykorzystania zasady proporcjonalno$ci w praktyce legislacyjnej do-
tyczacej regulacji finansowych ocenia si¢ jako niski. Oprdcz literalnego brzmienia
przepis6w bardzo istotne sa rowniez interpretacje nadzorcy, ktére moga by¢ odmien-
ne od odczucia bankéw. Cze$¢ z nich nie dostrzegto zZadnych regulacji bankowych,
uwzgledniajacych zasadg proporcjonalnosci (patrz szerzej trzeci rozdzial niniejsze;j
ksigzki). Dla obu grup powtarza si¢ jednak jako przykfad uchwate nr 258/2011, od-
noszacy sie do zarzadzania ryzykiem, kontroli wewnetrznej, szacowania kapitalow
oraz przede wszystkim — zmiennych sktadnikéw wynagrodzefi. Wtasnie ta ostatnia
kwestia wywolala burz¢ w §rodowisku bankowym, gdyz pierwotne interpretacje
wprost pokazywaty ztamanie zasady proporcjonalnoSci. Jednakze pdZniejsze opinie
wydawane przez KNF sytuacje diametralnie zmienity, traktujac regulacje wynagro-
dzen jako gtéwny przykiad zastosowania tej zasady.

1.3. Rola zasady proporcjonalnosci w regulacjach rynku
finansowego

Ekonomia dobrobytu poszukuje odpowiedzi na pytanie, kiedy panstwo powinno in-
terweniowaé w wolno§¢ lub wtasnos¢. Atrakcyjnos¢ tej teorii polega na spojnosci
miedzy modelem opisowym ludzkich zachowaf a konkluzjami i zaleceniami wypro-
wadzonymi z tego modelu. Zatozenie racjonalnego wyboru pozwala traktowac efek-
ty jako optymalne w rozumieniu efektywnoS$ci Pareto. Stanowig one rownocze$nie
punkty odniesienia dla ocen normatywnych. Ekonomia instytucjonalna wykracza
wszelako poza nauke ekonomii, a w polu jej uwagi pozostaja spoteczne uwarunko-
wania ludzkich zachowan (ekonomia behawioralna).

Przymus i consensus zawsze znajduja si¢ w centrum rozwazan zwigzanych
z kwestig ingerencji pafistwa w gospodarke. Pafistwo nie moze jednak zobowigzad
si¢ do uzyskania zgody adresatéw w kazdej sytuacji. Ingeruje ono za§ wtedy, gdy
przewiduje pozytywne skutki takiej interwencji, czyli przewage korzySci nad kosz-
tami. Ponadto preferencje adresatéw nie sg dostatecznie stabilne w czasie. Wybdr
prawnie motywowany oraz racjonalny wybdr w mikroskali nie zawsze si¢ tez po-
krywaja, poniewaz uregulowania mogg naktada¢ , filtry” celowo zniechgcajace ludzi
w dochodzeniu do optimum Pareto®.

21 S. Pigtek, Ustawa Prawo telekomunikacyjne — komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2013.

2 W przypadku pluralizmu celéw (a jest to sytuacja bardzo czgsta) nie wszystkie cele da si¢ fatwo
zrekonstruowac na gruncie ekonomii dobrobytu. Ekonomia behawioralna daje znacznie szerszy
kontekst ocen, ktére nie sa ograniczone tylko do efektéw czysto ekonomicznych. Legitymizacja
(tak obiektywna, jak i subiektywna) ingerencji wtadzy publicznej dokonywanej w formie
regulacji, a nastgpnie jej wyktadni i egzekucji, jest wspdtczednie znacznie szersza niz kiedys, gdyz
rzeczywisto$¢ jest bardziej skomplikowana, co oznacza wigksze znaczenie oceny skutkéw regulacji.
Zob. What Makes Intervention Legitimate?, 31* International Seminar on the New Institutional
Economics June 12-15, 2013, Weimar, Germany, “Journal of Institutional and Theoretical
Economics”, Vol.170, No.1/2014.
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1.3.1. Instytucjonalne aspekty zwigzane z prawidtowym wykorzysta-
niem zasady proporcjonalnosci

Interesujaco przedstawiaja si¢ badania nad relacjami migdzy funkcjonowaniem in-
stytucji a wzrostem gospodarczym. Instytucje jako czynnik wzrostu gospodarcze-
g0 pomagaja wyjasni¢ przyczyne ogromnych réznic w poziomie dobrobytu krajow,
ktérych rozwdj byt dawniej zblizony. Zagadnieniem tym zajmuje si¢ takze ekono-
mia behawioralna, thumaczaca nie tylko regulacjg, ale i szeroki kontekst historyczny,
spoteczny oraz kulturowy jej implementacji®.

Istotnym elementem oceny skutkéw regulacji jest analiza ryzyka regulacyjnego
i prawnego. Koszty i korzySci, z tego punktu widzenia, sa czesto niejasne, bedac
wynikiem konsultacji z duzg grupg interesariuszy (tej problematyce jest poSwigcona
cze$¢ rozdziatu szdstego). Natomiast poszerzone pojecie demokracji wigze si¢ nie
tylko z kwestiag wyboréw, ale tez z uwzglednianiem innych form kontroli, wta$nie
przez zréznicowane grupy interesariuszy. Odpowiedzialno$¢ za ksztattowanie poli-
tyki (policy-making accountability) wymaga, by dziatania polityczne odzwierciedla-
ty cele i interesy publiczne®.

Legislacje w gospodarce opartej na wiedzy mozna przedstawi¢ w kategoriach sys-
temu zarzadzania ryzykiem. Uwarunkowania przygotowywania, wdrazania i dziatania
regulacji charakteryzuja si¢ kompleksowoScig, probabilizmem i niepewnoScia. Nie na-
lezy wigc sprowadza¢ ich znaczenia tylko do jednej funkcji, czyli redukcji réznorod-
noSci. Konieczna jest interdyscyplinarna perspektywa kojarzaca prawo jako regulacje
publiczng z regulacja spoteczng (np. normy spofeczne, rynek, kultura organizacyjna,
etyka, netykieta, architektura internetu), ktére wptywaja na zachowania poSrednio
i w pewnej mierze niezaleznie od prawa. Nie dotyczy to eliminowania regulacji, lecz
wigze si¢ z wykorzystaniem prawa w sposéb bardziej innowacyjny oraz uwzglednie-
niem synergii z innymi normami spotecznymi. Istotny jest nie tylko normatywny, ale
i poznawczy aspekt prawa. Potrzebne sa mechanizmy proceduralne umozliwiajace ko-
rzystanie z wiedzy, ktérej postep nierzadko wyprzedza legislacje.

Dyskutujac o regulacji sektora finansowego, nalezy mieé pelne rozpoznanie

rachunku kosztéw i korzySci, w tym kosztéw alternatywnych (koszty utraconych
mozliwoSci). Istotny ponadto jest wzglad na reputacje (wizerunek) instytucji finan-
sowych i wplyw na zaufanie klientéw do rynku finansowego danego kraju. Nie ma
wigkszego sensu w naktadaniu na banki obcigzen administracyjnych czy krgpowa-
nie ich dziatalnoSci. Banki mogg bowiem tatwo wymknac¢ si¢ spod natozonych regu-
lacji, a koszty adaptacji tych wymogdéw przerzuci¢ na konsumentow (np. regulacje
antylichwiarskie). Moga tez przenies$¢ si¢ do innej jurysdykcji i stamtad Swiadczyé
ustugi finansowe (przypadek podatku bankowego i od transakcji finansowych).
2 Por. G. Xu, Does Law Matters for Economic Growth? A Re-examination of the «Legal Origin»
Hipothesis Intersentia, Brussels 2014; F. Fagan, Law and the Limits of Government. Temporary
versus Permanent Legislation, Edward Elgar, Cheltenham 2013.
Mozna wymieni¢ cztery gtéwne mechanizmy ,,uzupelniajace” demokracje: wewngtrzne reguly
postgpowania urzednikéw pafistwowych; delegowanie uprawnien na specjalistow; podejScie
korporatystyczne; wspoldecydowanie wraz z zainteresowanymi. Zob. S. Rose-Ackerman, Od
wyborow do demokracji, Wyd. Sejmowe, Warszawa 2008, s. 20 i nast.
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Réwniez regulacje rynku finansowego i kapitatowego powinny wykazywaé wraz-
liwos$¢ na nieustanng erupcje innowacji finansowych, ktérych celem jest arbitraz
prawny (perspektywa mikro: problem subsumpcji danego stanu faktycznego pod
inne normy czy standardy niz przewidziat prawodawca) oraz konkurencja regulacyj-
na (perspektywa makro: problem wyboru jurysdykcji tego, czy innego kraju, ktéra
daje wigcej korzysci).
Wazkim aspektem regulacji jest zachowanie ,,ztotego Srodka” migdzy standary-
zacja a mozliwoSciami zindywidualizowania poszczegdélnych instrumentéw, zwtasz-
cza, gdy czesto od tego zalezy podleganie danej regulacji lub brak tej zaleznoSci (np.
EMIR). Dotyczy to przedmiotowego zakresu regulacji. Zbyt restrykcyjne podejScie
do unormowan moze blokowaé innowacje finansowe (korzystne dla rozwoju rynku
i dajace warto$¢ dodang dla klientéw) oraz dziatalno§¢ podmiotéw bardziej aktyw-
nych, innowacyjnych, przedsigbiorczych i odnoszacych sukcesy rynkowe. Z kolei
podejscie zbyt fagodne, permisywne, potrafi zahamowaé rozwdj rynku ze wzgledu
na brak zaufania i bezpieczenstwa. Odrgbng kwestia pozostaje zasieg podmiotowy
regulacji, ktéry powinien uwzglednia¢ potencjalny wptyw konkretnego typu insty-
tucji na ryzyko systemowe, zagrozenie kryzysami i stabilno$¢ finansowa (np. banki
globalne a mate, lokalne banki).
Nalezy dodag¢, ze istotg regulacji jest idea jednolitych, jednakowych dla wszyst-
kich, powszechnie obowigzujacych regut prawa. Te okreSlone reguty prawa sa gwa-
rancja réwnych warunkéw konkurencji dla podmiotéw ponoszacych podobne ryzy-
ko (same activity — same risks — same rules) bez wzgledu na ich status prawny (np.
banki i parabanki). Idea powyzsza znalazta poprzednio wyraz w dyrektywie CAD*
w sprawie adekwatnoSci kapitatlowej, zmierzajacej do kreowania rdwnych regut gry
(the level playing field). Nie wolno tez zapominac o postepujacych zmianach w sa-
mej strukturze rynku. W Niemczech na przyktad, mozna zaobserwowaé tendencje
do wypierania z rynku kas oszczednoSciowych przez uniwersalne, globalne banki
komercyjne, ktore przewazajg takze na rynku fuzji i przejec®.
Ta sama koncepcja legta u podstaw obecnych regulacji rynku finansowego CRD
IV i CRR czy MIFiD, tzn. do przekazywania kwestii o charakterze technicznym
do regulacji wykonawczych, ktére powinny by¢ elastyczne (procedura Lamfalu-
ssy’ego?’), oraz do funkcjonalnego podejécia wobec nadzoru nad rynkiem finanso-
wym. Nie oznacza to, ze regulacji nie nalezy w ogéle réznicowac przedmiotowo czy
podmiotowo lub uzaleznia¢ jej obowigzywania od okreSlonych okolicznoS$ci (por.
% Zob.dyrektywe z 15.03.1993 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowe;j firm inwestycyjnych i instytucji
kredytowych, http://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/156.pdf [data dostgpu: 4.09.2014].

% M. Koetter, Market Structures and Competition in German Banking — Modules I and IV, Frankfurt
School of Banking and Finance, “Working Paper”, 06/2013, http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/publikationen/arbeitspapier_06_2013.pdf [data dostgpu:
4.09.2014].

27 Procedura ta polega na uproszczeniu regulacji kwestii technicznych i przekazaniu ich do regulacji
wykonawczych. Zob. W. Rogowski, W. Szpringer, Integracja instytucji nadzorczych w systemie
finansowym na przyktadzie Niemiec, ,,Ekonomia” 2004, nr 16, WNE UW, http://rogowski. files.

wordpress.com/2008/10/rogowski_szpringer_integracja-nadzoru-ostroznosciowego.pdf [data dostepu:
4.09.2014].
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podobna antynomia w prawie konkurencji: zakazy absolutne — per se rule — versus
zasada rozsadku — rule of reason).

W przypadku instytucji waznych systemowo, ktére sg usieciowione (wielostron-
nie uwiklane w systemy transakcji i rozliczen), celowe jest wprowadzanie pewnych
odmiennoS$ci w procedurach upadtoSciowych, np. dotyczace zasad rozrachunku czy
traktowania zabezpieczen?®. Unia Bankowa jest logicznym dopetnieniem wspdlnej
waluty i swobody przeptywu kapitatu. Mozna zatem to samo powiedzie¢ o wspdl-
nym, europejskim nadzorze nad rynkiem finansowym, wspdlnym mechanizmie sa-
nacji i upadtosci bankéw czy wspolnym systemie gwarancji depozytéw. Te regulacje
powinny by¢ oparte na adekwatnym podziale ryzyka, aby zapobiega¢ hazardowi
moralnemu migdzy krajami cztonkowskimi®.

Jednym z priorytetéw europejskich regulacji bankowych w ciggu ostatnich
lat jest standaryzacja praktyk regulacyjnych i podzial kompetencji regulacyjnych
w celu minimalizowania obcigzen dla bankéw. Dotychczas podziat ten silnie fawo-
ryzowal kraj pochodzenia danej instytucji kredytowej — kosztem kraju goszczacego.
Kraj pochodzenia, nie majac jasnej wizji kryzysu w kraju goszczacym, mogt wymu-
szaé przeptywy kapitatowe lub praktyki kredytowania niezgodne z interesem kraju
goszczacego. Mdgt réwniez nie liczy¢ si¢ w petni ze stanem konkurencji na rynku
kraju goszczacego, gdzie dziatat, np. nie uwzglednia¢ faktu istnienia parabankéw
skonnych do obchodzenia niektérych regulacji. Nalezy zatem zmierza¢ w kierunku
takiej konstrukcji instytucjonalnej, aby kraj goszczacy byt w stanie regulowac kazda
dziatalnos$¢, powodujaca ryzyko systemowe dla systemu finansowego, bez wzgledu
na to, kto i gdzie ja podejmuje™®.

Banki sg adresatem regulacji kapitatowych. R6wnoczesnie w dziedzinie strate-
gii kapitalizacji dysponuja pewng sferg uznania. Akcjonariusze, czy takze inni inte-
resariusze, wykazujg czgsto silne zainteresowanie maksymalizacja wartosci banku,
co nie sprzyja presji na kapitalizacje. Perspektywa kryzysu nie jest w tej mierze
dostatecznym argumentem. W przypadku kryzysu bank zawsze oczekuje wigkszej
pomocy. Lad korporacyjny (corporate governance), chociaz kluczowy z perspek-
tywy przejrzystosci (transparency) i rozliczalno$ci (accountability), rowniez z tego

punktu widzenia nie pozostaje obojetny. W Swietle badan, poSwigconych temu pro-
2 J.H. Binder, Bankenintervention und Bankenabwicklung in Deutschland: Reformnotwendigkeiten
und Grundziigeeines verbesserten Rechtsrahmens, Sachverstindigenr at zur Begutachtung der
Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Arbeitpapier, 05/2009, http://www.sachverstaendigenr
atwirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/Arbeitspapiere/Bankenintervention_und_Bankenabwicklung
_in_Deutschland.pdf [data dostepu 4.09.2014] J. Gérka, Ryzyko w systemie ptatniczym; 1. Sroka,
Zarzqdzanie ryzykiem w izbie rozliczeniowej KDPW_CCP, ,,Problemy Zarzadzania” 2013, nr 2,
s. 124 i nast.
Zob. CM. Buch, K. Korner, B. Weigert, Towards Deeper Financial Integration in Europe: What
the Banking Union Can Contribute?, German Council of Economic Experts, “Working Paper”
No. 02/2013, http://www.sach verstaendigenratwirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/
publikationen/Arbeitspapier_02_2013.pdf [data dostepu: 4.09.2014].
3% Zob. K. Pistor, Host’s Dilemma: Rethinking EU Banking Regulation in Light of the Global Crisis,
“ECGI Finance Working Paper” No. 286/2010, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=1631940 [data dostgpu: 5.09.2014].
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blemowi, okazalo si¢, ze zbyt liczny sktad zarzadu oraz rozdziat funkcji gtéwnego
zarzadzajacego Chief Executive Officer (CEO) i prezesa rady dyrektoréw (Chairman
of the Board) nie sprzyjaja racjonalnej kapitalizacji banku?®'.

Regulacje sektora finansowego sprzyjajace stabilnoSci sg wieloaspektowe. Do-
tycza one kolejno: wymogdéw kapitatowych, ptynnosci, zabezpieczefi, narzgdzi lub
buforéw antycyklicznych, pomocy publicznej, zastrzykéw kapitatowych (w miare
mozliwoSci nie sktaniajgcych uczestnikow rynku do moralnego hazardu), akcepta-
cji pluralizmu celéw polityki pienig¢znej bankéw centralnych (a nie zawezania jej
wytacznie do zwalczania inflacji)*. Panstwo natomiast zapobiega nadmiernej eks-
pozycji bankéw na ryzyko bez dostatecznych zabezpieczefi. Samo tez tworzy lub
wspiera odpowiednig infrastrukture instytucjonalng, powotujac systemy corporate
governance albo inne formy zabezpieczen (institutional cash pools)>.

Interesujace jest zastosowanie ekonomii sieci do rynku finansowego. Wymaga-
nia plynnoSci sktaniajag mianowicie do regulacji wymuszajacych komplementarnos¢,
kompatybilno$¢ i szeroka koordynacje. Instytucje stuzace tym celom pozwalaja
zwiekszaé liczbe transakcji, réwnocze$nie nasilajac konkurencje. Konieczne staje
si¢ zarazem tagodzenie efektow zewngtrznych sieci**. Zasade proporcjonalnosci
stosuje si¢ rowniez w zwigzku z integracja oséb wykluczonych finansowo i w kon-
tekScie zapobiegania wykluczeniu finansowemu (jako poréwnanie kosztow, ryzy-
ka i przewidywanych korzysci regulacji)™>. Mozna w tej mierze czerpaé inspiracje

31

Zob. D. Anginer, A. Demirgii¢-Kunt, H. Huizinga, K. Ma, Good corporate governance is bad for

bank capitalisation, http://www.voxeu.org/article/corporate-governance-and-bank-capitalisation

oraz: http://ideas.repec.org/p/wbk/wbrwps/6636.html [data dostgpu: 5.09.2014]; — A.M. Khalid,

M.N. Hanif, Corporate Governance for Banks in Pakistan: Recent Developments and Regional

Comparisons, http://ideas.repec.org/p/pra/mprapa/9255 html oraz: Ch.W. Anderson, T.L. Campbell,

Corporate governance of Japanese banks, http://people ku.edu/~cwanders/A%26C_JCF.pdf

[data dostepu: 5.09.2014] — zob. tez: Principles of Enhancing Corporate Governance, Bank of

International Settlements, Basle 2010, www.bis.org [data dostgpu: 5.09.2014].

32 Zob. Ch. Goodhart, A K. Kashyap,D.P. Tsomocos, A.P. Vardoulakis, An Integrated Framework for
Analyzing Multiple Financial Regulations, “International Journal of Central Banking” Vol.9, No.1,
January 2013; PR. Agénor, K. Alper, L. Pereira da Silva, Capital Regulation, Monetary Policy, and
Financial Stability, “International Journal of Central Banking” Vol. 9, No. 3, September 2013; M.B.
Gordy,E. Liitkebohmert, Granularity Adjustment for Regulatory Capital Assessment, “International
Journal of Central Banking” Vol. 9, No. 2, June 2013; E.F. Koenig, Like a Good Neighbor: Monetary
Policy, Financial Stability, and the Distribution of Risk, “International Journal of Central Banking”
Vol. 9, No. 2, June 2013.

3 Z.Pozsar, Institutional Cash Pools and the Triffin Dilemma of the U.S. Banking System, “Financial

Markets, Institutions & Instruments” Vol. 22, No. 5, December 2013; J. Dermine, Bank Corporate

Governance, Beyond the Global Banking Crisis, “Financial Markets, Institutions & Instruments”

Vol. 22, No. 5, December 2013.

N. Economides, Network Economics with Application to Finance, “Financial Markets, Institutions

& Instruments” Vol. 2, No. 5, December 1993, http://raven.stern.nyu.edu/networks/fmii93.pdf [data

dostepu: 12.09.2014].

Zob. GPFI I'" Annual Conference on Standard-Setting Bodies and Financial Inclusion: Promoting

Financial Inclusion through Proportionate Standards and Guidance, Plenary Session 2:

Proportionality in Practice across the Standard — Setting Bodies: Applying Standards and Guidance

while Supporting a Financial Inclusion Agenda, Basel, October 29, 2012, http://www.gpfi.org/

sites/default/files/documents/GPF1%20SSBs%20Conference %20Issues%20Paper%202 %20
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z prawa komunikacji elektronicznej, gdzie istnieje okreSlona kolejno$¢ ewaluacji
rynkéw i nie nalezy nadmiernie regulowaé rynkéw detalicznych, zanim nie bedzie
rozwazona celowosci regulacji rynkéw hurtowych.

Wypada ponadto zwréci¢ uwage na koncepcje regulacji funkcjonalnej. Obejmu-
je ona wszelkie podmioty wykonujace poréwnywalne ustugi i ponoszace podobne
ryzyko, bez wzgledu na formy prawne. PodejScie takie jest korzystne zaréwno dla
uczestnikéw rynku finansowego (postulat réwnych regul konkurencji — the level
playing field), jak i dla regulatoréw, poniewaz utrudnia ono ,,obchodzenie” regulacji
i poprawia klimat zaufania. Inspiracji w tej kwestii dostarcza badanie shadow ban-
king, ktore nie potwierdza sugestii, Ze jest to sektor catkowicie pozbawiony regula-
cji. Po pierwsze, znajdujg si¢ tu liczne regulacje w dziedzinie ochrony konsumenta®’.
Po drugie, nalezg tu takze regulacje dotyczace wymogéw kapitatowych lub norm
plynnosci, ktére wykraczaja czgsto daleko poza sektor bankowy?®. Po trzecie, czgsto
wystepuje zjawisko wptywu pafnstwa na ten sektor okreslane jako oversight®.

Intencjag metodologii CPSS-IOSCO* jest poszerzenie zakresu rekomendacji
poza systemy rozrachunku papieréw wartoSciowych sensu stricto na wszelkie pod-
mioty §wiadczace podobne ustugi. W poszczegélnych krajach sg to zatem, w za-
leznoSci od tradycji prawnej i praktyki biznesu, rézni poSrednicy. Nalezg do nich
np. banki lub ubezpieczyciele, ale takze podmioty specjalne, np. centralne depozy-
ty papierow wartoSciowych, ktoére skupiaja emisje i rozrachunek papieréw warto-
Sciowych. Na niektorych rynkach sa to podmioty ustug custodialnych czy rozlicze-
niowych (custodial / clearing banks), ktére obstuguja poSrednikéw nie majacych
bezposrednio dostgpu do centralnych depozytéw. Takie wielopoziomowe systemy
wystepuja w USA i Wielkiej Brytanii*'. Istotne jest poza tym dopuszczenie konku-

Proportionality%20in%20Practice %20across %20the %20Standard-etting%20Bodies.pdf [data
dostepu: 12.90.2014].

P. Lewisch, The principle of proportionality and regulatory controls in retail markets under the new
EU-Telecom-Directives, http://userpage .fu-berlin.de/~jmueller/its/conf/porto05/papers/Lewisch.pdf
[data dostepu: 12.09.2014].

Zob. W. Szpringer, w: Skutki maksymalnego oprocentowania — wptyw na polski rynek finansowy,
red. P. Biatlowolski, raport SGH i KPF, Warszawa 2013.

M. Szakun, M. Bieszki, Analiza regulacji dotyczqcych funkcjonowania niebankowych instytucji
finansowych pod kqtem nalezytej ochrony interesow ekonomicznych i prawnych ich klientow,
Kancelaria Senatu RP, Warszawa 2013.

Oversight — w tym przypadku okreslenie to oznacza wptyw panstwa wynikajacy z braku regulacji.
Zob. Consultative Document Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. A Policy
Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities, “Financial
Stability Board”, 18 November 2012.

The Committee on Payment and Settlement Systems and the International Organization of Securities
Commissions (CPSS-IOSCO) — Komitet Systeméw Ptatnosci i Rozliczen oraz Miedzynarodowa
Organizacja Komisji Papieréw Warto$ciowych.

D. Russo, G. Caviglia, Ch. Papathanassiou, S. Rosati, Prudential and Oversight Requirements
for Securities Settlement, “Occasional Paper Series”, No.76/2007, http://www.worldcat.org/title/
prudential-and-oversight-requirements-for-securities-settlement/oclc/271308673  [data  dostepu
12.09.2014] oraz: http://www.e conbiz.de/en/search/detailed-view/doc /all/Prudential%20and %20
oversight%20requirements%20for%20securi ties%20settlement/10003612665/7no_cache=1 [data
dostepu: 12.09 .2014].
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rencji (na bazie pewnych wspdlnych, zharmonizowanych standardéw) we wszyst-
kich aspektach ustug odnoszacych si¢ do rozliczefi i rozrachunku wraz z mozliwo-
$cig aliansow czy tez fuzji poziomych lub pionowych tych systemow*>.

W centrum debaty w USA znajduje si¢ obecnie zagadnienie integracji Office of
Thrift Supervision*®* (OTS) i Office of the Comptroller of the Currency* (OCC) wraz
ze zwigzanym z tym pytaniem: czy pluralizm oraz specjalizacja regulatoréw rynku
bankowego leza w interesie publicznym? Nierzadko daje si¢ bowiem zaobserwo-
waé fenomen konkurencji regulacyjnej, tzn. réwnania do najnizszych standardéw.
Dotyczy to na przykiad dokonania wyboru formy prawnej kasy oszczednoSciowe;j
i tym samym poddanie si¢ nadzorowi OTS. W przypadku bankéw komercyjnych
do wyboru jest licencja stanowa — wtaSciwym organem nadzoru bgdzie wéwczas
OCC - albo licencja federalna, wiadzg nadzorczg pozostaje wtedy Federal Reserve
Board® (FRB). Natomiast banki specjalizujace si¢ w kredycie konsumenckim i ustu-
gach consumer finance czgsto wolg wspdtpracowaé z OCC, a wykonujace przewaz-
nie bankowo§¢ korporacyjng — z FRB, za$ angazujace si¢ na rynku hipotecznym
i mieszkaniowym — z Federal Deposit Insurance Corporation*® (FDIC)*".

Nalezy dodaé, ze w USA powstato po kryzysie, m.in. z mocy Dodd-Frank Act*®,
szereg nowych organéw, jak np. Orderly Liquidation Authority (uporzagdkowana li-
kwidacja instytucji finansowych) czy Consumer Financial Protection Bureau (ochro-
na konsumenta ustug consumer finance), a nadzor ubezpieczeniowy, dotad tylko na
szczeblu stanowym, powotany teraz zostal i na szczeblu federalnym®. Ciagle, od
nowa, stawia si¢ pytanie, jak kreowac Swiat instytucji, by nadmiernie nie ograniczac
wolnego rynku — mimo Ze nadal teza o ,,wiecznych i niezmiennych prawach rynku”
ma silne uwiktania w interesach elit sprawujacych wtadzg ekonomiczng i polityczng™.

Efektywnos¢ sektora bankowego jest uzalezniona zaréwno od uwarunkowan
makroekonomicznych, jak i od zmiennych instytucjonalnych. Czynniki regulacyjne
oraz miary rozwoju sektora bankowego moga wigc wptywac na stopiefi wrazliwosci

2 A.Milne, Competition and Rationalisation of European Clearing and Settlement, London, July, 2002.

# Office of Thrift Supervision (OTS) — Biuro Nadzoru nad Instytucjami Oszczgdnosciowymi w USA.
Office of the Comptroller of the Currency(OCC) — Biuro Kontrolera Waluty sprawujace nadzoér nad
bankami posiadajacymi licencje federalng w USA.

Federal Reserve Board (FRB) — zarzad Rezerwy Federalnej (banku centralnego USA) — Rada
Gubernatoréw.

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) — Federalna Korporacja Ubezpieczen Depozytow
ubezpieczajaca depozyty w USA, ale takze sprawujaca nadzér nad ubezpieczonymi bankami,
posiadajacymi licencj¢ stanowa, ktére nie sa cztonkami Systemu Rezerwy Federalnej.

47 M.A. Calabria, Would Consolidated Regulators Avoid the Next Crisis?, 16. November, 2009, http://
object.cato.org/sites/cato.org/files/articles/calabria-would-consolidating-regulators-avoid-next-
crisis.pdf [data dostepu: 14.09.2014].

Dodd-Frank Act — amerykanska ustawa: Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act z 2010 r., kompleksowy dokument dotyczacy regulacji amerykafiskiego rynku kapitalowego.
Zob. Okonomie versus Recht im Finanzmarkt?, eds. E. Kempf, K. Liiderssen, K. Volk, De Gruyter,
Berlin 2011.

A. Reimann, Rindvieh Okonomie. Warum wir den Glauben an die Wirtschaft verlieren, Random
House, Miinchen 2014.
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bankéw na uwarunkowania makroekonomiczne, a zatem takze na ich efektywnos§¢
i konkurencyjno$¢é®'.

W jakich zatem obszarach i za pomocg jakich instrumentéw prawnych moze
zostaé ograniczona samodzielno$¢ krajowego nadzorcy wskutek przeprowadzanej
reformy na rynku finansowym (w szczegélnosci z uwagi na regulacje dyrektywy
CRD 1V irozporzadzenie CRR oraz systematyczne wprowadzanie europejskiej Unii
Bankowej)?** Nie jest tez oczywiste, czy nadzor utworzony w UE przyczyni si¢
do wigkszej stabilnoSci finansowej w krajach cztonkowskich. By¢é moze, ze czesé
z wdrazanych mechanizmdw nie spelni swojej funkcji z powodu struktury i wielko-
Sci sektora bankowego w krajach UE, albo tez ze wzgledu na konflikt intereséw, do
jakiego moze doj$¢ migdzy nadzorcami unijnymi i krajowymi®.

W zwigzku z tym zaistniata potrzeba uporzadkowania i wyodrgbnienia obszaréw
oraz wskazania kierunkéw dalszych zmian samodzielno$ci regulacyjnej i nadzorczej
krajowego nadzorcy. Dotyczy to réwniez przeprowadzania delimitacji kompetencji
nadzorczych miedzy krajowego i unijnego nadzorce rynku finansowego. Istotne jest
ponadto dokonanie oceny zasadno$ci ograniczenia samodzielnos$ci nadzorcéw kra-
jowych w niektérych materiach prawa rynku finansowego.

Prace zwigzane z Unig Bankowa wywieraja presj¢ na zharmonizowanie regula-
cji z nadzorem nad rynkiem finansowym w catej UE. Majq tez wplyw na wdrazanie
rozwigzaf, ktére beda ograniczaty kompetencje krajowych nadzoréw bankowych
wobec bankéw nalezacych do paneuropejskich grup bankowych. Dazenia do har-
monizacji norm ostroznoSciowych oraz ograniczanie kompetencji krajowych sa
W znacznym stopniu sprzeczne z wnioskami z analizy przyczyn kryzysu finansowe-
go i z zasadg subsydiarnosci**. Niezaleznie od formalnej obecnosci lub nieobecnosci
w Unii Bankowej, kraje mniej rozwinigte (np. panstwa Europy Srodkowo-Wschod-
niej) powinny by¢ szerzej wiaczane w sktad migdzynarodowych i europejskich gre-
miéw regulatoréw, poniewaz ich wptyw moze si¢ okaza¢ jednym z czynnikéw za-
pobiegania kryzysom. Kraje te wielokrotnie spotykaty si¢ z naciskami, by ostabia¢
normy ostroznoSciowe i — jako kraje goszczace — liberalizowaé warunki dziatalnosci
bankéw z krajow rozwinigtych. Tak byto na przyktad w 2002 r., gdy banki w krajach
goszczacych byly silnie przymuszane do rezygnacji z koniecznoSci utrzymywania
rezerw>,
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Zob. P. Chodnicka, R. Karkowska, M. Olszak, Wptyw regulacji na zyskownos¢ europejskiego
sektora bankowego, Materiaty II Polskiego Kongresu Regulacji Rynkéw Finansowych, Instytut
Allerhanda, Warszawa 16-17.10.2013; zob. tez: P. Niedzidtka, Ryzyko stabilnosci finansowej
w polityce banku centralnego, ,,Problemy Zarzadzania” 2009, nr 1; E. Czarny, System bankowy jako
przyktad niedoskonatej konkurencji, ,Kwartalnik Nauk o Przedsi¢biorstwie” 2013, nr 4.

M. Fedorowicz, Reforma nadzoru nad rynkiem finansowym w Unii Europejskiej a samodzielnosé
krajowego nadzorcy, Materiaty II Polskiego Kongresu Regulacji Rynkéw Finansowych..., op. cit.
A. Hryckiewicz-Gontarczyk, Czy nowy nadzor spetni swoje zadanie? — Zmiany w nadzorze
finansowym w Europie jako rezultat kryzysu finansowego 2007-2011 r. oraz ich konsekwencje dla
Polski, materiaty II Polskiego Kongresu Regulacji Rynkéw Finansowych..., op. cit.

Raport dotyczqcy optymalnej struktury polskiego systemu bankowego w Srednim okresie, Capital
Strategy, Warszawa, 31.10.2012.

5% M.V. Stichele, Financial Regulation in the European Union. Mapping EU-Decision-Making
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W roku 2004 Komitet Bazylejski odnidst si¢ do nowej perspektywy dostosowaw-
czej bankow, jaka jest compliance. Réwniez wiele przepiséw unijnych wskazuje na
compliance jako kluczowa funkcje w systemie kontroli wewnetrznej, sprawujaca
nadzoér nad prawidtowoscia wdrazania regulacji wewnetrznych w organizacji i ich
dostosowania do obowiazujacego prawa i standardéw. Zgodnie z wytycznymi KNF
i Rekomendacjg H® ryzyko, audyt i compliance powinny okresla¢ system kontroli
wewnetrznej w banku. Notabene, ryzyko prawne nie zostalo zdefiniowane w pol-
skim systemie prawnym, ani w regulacjach europejskich. Zgodnie z wytycznymi
Bazylei II zalicza si¢ je do podkategorii ryzyka operacyjnego’’.

Nowe wyzwania dla bankéw wigza si¢ z potrzebg dostosowan struktur i spo-
sobéw ich dziatania do wymogéw regulacji. Zgodnie z charakterem poprzednich
zmian w wytycznych bazylejskich postanowiono rozszerzy¢ zakres pomiaru ryzyka
bankowego i w nowej formule uwzglednié¢ go przy okre§laniu norm ostroznoscio-
wych. Banki komercyjne moga stara¢ si¢ wypetni¢ go jak najmniejszym kosztem,
bez zaktdécenia dotychczasowych strategii rozwoju. Nie o to jednak chodzi twércom
Nowej Umowy Kapitatowej. Nowatorskie podejScie do norm ostrozno$ciowych
i ryzyka bankowego powinno skutkowaé petnym dostosowaniem struktur instytucji
finansowych do pomiaru réznych rodzajow ryzyka. Dlatego tez szczegdlny nacisk
postanowiono potozy¢ na podkreSlenie duzego znaczenia adaptacyjnej funkcji ban-
kéw — tzw. compliance™®.

Structures on Financial Regulation and Supervision, http://www.eurodad.org/uploadedfiles/whats_
new/re ports/eumapping_financial_regulation_final.pdf [data dostepu: 15.09.2014].

Rekomendacja H — dotyczaca systemu kontroli wewnetrznej w bankach, http://www knf.gov.pl/
Images/Rekomendacja_H_2011_tcm75-26995 .pdf [data dostgpu: 17.10.2014].

Opierajac si¢ na definicji ryzyka operacyjnego, ryzyko prawne mozna zdefiniowac jako zagrozenie
wynikajace z: 1) niestabilnosci uregulowan prawnych lub zmian w orzecznictwie (np. klauzule
niedozwolone); 2) blednego uksztalttowania stosunkdéw prawnych; 3) nieprzestrzegania badz
niewlasciwego stosowania obowiazujacego prawa w organizacji; 4) niekorzystnych rozstrzygnieé
spraw spornych organizacji (klienci, kontrahenci, regulator). Zob. B. Makowicz, Compliance
w przedsigbiorstwie, Wolters Kluwer, Warszawa 2011; B. Zdanowicz, Compliance — nowa funkcja
bankow,  http://www.forumcompliance.com/media/dc47be4f7bd27cfdffff88cftfeabebe.pdf  [data
dostepu: 17.09.2014]; J. Grynfelder, Compliance czyli zarzqdzanie ryzykiem braku zgodnosci, http:/
www.forumcompliance.com /4701 html [data dostepu 17.09.2014]; P. Harvey, The road to payment
card industry compliance: One company’s journey, “Journal of Payments Strategy & Systems” Vol. 7,
No. 1/2013.

Ryzyko braku zgodnosci to ryzyko sankcji prawnych, strat finansowych lub utraty reputacji, ktére
moze ponie$¢ organizacja jako wynik niedostosowania si¢ do przepiséw prawa, wytycznych
regulatora czy tez ogélnie przyjetych standardéw etycznych w dziatalnoSci biznesowej oraz
wewnetrznej polityki, praktyk i procedur banku. Ryzyko prawne — to zagrozenie dla dziatalnosci
organizacji wynikajace ze zmian, ale takze z naruszen lub nieprzestrzegania przepisow prawa czy
standardéw rachunkowosci.
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1.3.2. Kryteria weryfikacji poprawnosci przestrzegania zasady propor-
cjonalnosci w regulacjach finansowych (odpowiednios¢, koniecznosg,
proporcjonalnos¢ sensu stricto)

W celu zapewnienia spdjnosci i jednolitoSci w stosowaniu prawa wspdélnotowego
Trybunat Europejski niejednokrotnie wypetniat luki w regulacji za pomocg zasad
og6lnych. Wiadza publiczna, jak wiadomo, ma obowigzek dziatania z nalezyta
ostrozno$cig, kiedy poréwnuje rézne, sprzeczne interesy, ograniczajac zarazem, o ile
to mozliwe, przewidywalng szkodg¢ po stronie 0séb trzecich. Jezeli istnieje wybdr
miedzy kilkoma Srodkami, nalezy zastosowac ten, ktory jest najmniej uciazliwy,
a niekorzystne skutki, ktére powoduje, powinny by¢ proporcjonalne do wskazanego
celu. Swoboda dziatania jednostek nie powinna by¢ ograniczana poza zakres wy-
magany dla celéw interesu publicznego, zasada proporcjonalnosci wigze si¢ zatem
Scisle z koncepcja praw podstawowych®.

Zaliczenie zasady proporcjonalnosci do zasad ogdlnych prawa wspdlnotowego
oznacza, 7Ze stanowig one (obok traktatéw i prawa wtdrnego) trzecig podstawowa
kategori¢ Zrédet prawa wspélnotowego. Moga byé powotywane jako standard w ba-
daniu waznoSci aktow wspélnotowych oraz aktéw pafistw cztonkowskich wchodza-
cych w zakres prawa wspdlnotowego. Wyrdznia si¢ zatem dwa podstawowe zakresy
zastosowania zasady proporcjonalnosci: badanie legalnoSci aktéw wspdlnotowych
oraz badanie aktéw pafistw cztonkowskich pod katem ich niesprzecznoSci z podsta-
wowymi swobodami wspdlnotowymi®.

Zgodnie z uzasadnieniem do wniosku w sprawie przyjecia Dyrektywy 2006/48/
WE powodem uchwalenia nowych przepiséw zgodnie z zasada subsydiarnoSci oraz
zasadg proporcjonalnosSci (okreslonymi w art. 5 TFUE®") byta okoliczno$é wska-
Zujaca na to, iz cele tej dyrektywy nie mogty zosta¢ osiagnigte w wystarczajagcym
stopniu przez pafnstwa cztonkowskie. Mozliwe byfo natomiast lepsze ich uzyskanie
na poziomie Unii Europejskiej. Przepisy dyrektywy nie wykraczaja poza zakres nie-
zbedny do osiagnigcia postawionych celéw.

Z samej definicji zasady proporcjonalnoSci wyptywaja kryteria jej weryfikacji.
Sa to zasady ,,dobrego legislatora” od dawna obecne w ocenie skutkéw regulacji.
W kontekscie zasady proporcjonalnoSci zrozumiate sa ustawowe reguty dostepu do
rynku finansowego (dziatanie bankéw, ubezpieczen czy firm inwestycyjnych tylko
na podstawie zezwolenia, w okreS§lonych formach prawnych, z okre§lonym kapita-

% T. Biatek, M. Grabowska, P. Brewinski, Ekspertyza prawna dotyczqca zasady proporcjonalnosci
w europejskim prawie wspolnotowym i polskim porzqdku prawnym, Centrum Prawa Bankowego
i Informacji, Warszawa, 21.06.2013.

Sposéb postugiwania si¢ zasadg proporcjonalnosci przez Trybunat jest odmienny w kazdym z tych
dwoéch przypadkéw. Gdy uzywa jej do badania waznosci §rodkéw wspdlnotowych, wéwczas,
wazgc interesy prywatne przeciwko interesowi publicznemu, zachowuje znaczng wstrzemigzliwo$¢
w ocenie wyboréw prawodawcy wspélnotowego. Gdy badane sa Srodki krajowe ograniczajace
podstawowe swobody, wazeniu ulega interes wspdlnotowy — przeciwko interesowi krajowemu.
Ibidem.

Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana), http://oide.sejm.gov.pl/oide/
index.ph p?option=com_content&view=article&id=14804&Itemid=946 [data dostgpu: 18.09.2014].
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fem zatozycielskim, podleganie nadzorowi ze strony kraju pochodzenia itd.). Re-
gulacja powinna by¢ za$§ adekwatna do celu. Zbyt czgsto bowiem cele faktycznie
realizowane rozbiezne sg z deklarowanymi (np. integracja spoteczna i zapobieganie
wykluczeniu finansowemu — jako nie w pelni osiagnigty cel regulacji kredytu konsu-
menckiego czy upadioSci konsumenckiej).

Cele powinny by¢ ponadto osiggane za pomocg adekwatnych instrumentéw, np.
dostatecznie elastycznych wobec réznych kategorii bankéw. Nie ma wigkszego sen-
su wprowadzania jednolitych, sztywnych norm ostroznoSciowych wobec bankéw
globalnych (o duzym portfelu handlowym, angazujacych si¢ w instrumenty pochod-
ne) oraz bankéw lokalnych, spétdzielczych czy spoétdzielni kredytowych (obstu-
gujacych spotecznosci lokalne i bazujacych na ztotej regule bankowej udzielania
kredytow w ramach zebranych depozytéw). Podobnie normy nadzorcze powinny
uwzgledniaé skalg ryzyka ponoszonego przez banki.

W legislacji europejskiej mamy do czynienia z pewnym paradoksem. Z jednej
strony dyrektywy bankowe sg bardzo pojemne i wykazujg zdolnoS$¢ regulacyjng za-
réwno w systemie kontynentalnym (zdominowanym przez bankowo§¢ uniwersalng),
jak i w systemie anglosaskim (np. brytyjskim), nieco podobnym instytucjonalnie do
systemu amerykanskiego, gdzie punktem cigzkoSci jest rynek kapitatowy. Z drugiej
strony — jak powiedziano wyzej — regulacje te nie sa dostatecznie elastyczne wobec
réznych rodzajéw bankéw czy stosowanych instrumentéw finansowych.

Harmonizacja prawa w drodze dyrektyw toczy si¢ za pomocg réznych metod (mi-
nimalnej, maksymalnej, kierunkowej) przy coraz wigkszej obecnosci dyrektyw petnej
harmonizacji (np. dyrektywa o kredycie konsumenckim, dyrektywa o ustugach ptatni-
czych). Nawet dyrektywy petnej harmonizacji zawieraja wiele mozliwoSci odstepstw
lub uwzgledniania specyficznych uwarunkowan na poziomie krajowym. Jednocze$nie
mozna tez stwierdzi¢ pewng sztywno$¢ regulacji w zakresie norm ostroznoSciowych,
norm ptynnosci, zasad dopuszczania do rynku bankowego itp.

Nalezy zauwazy¢, ze globalizacja wymusza konwergencje regulacji w wielu
dziedzinach, w szczegdlnoSci w sektorze finansowym. Swoboda przeptywu kapitatu
i efekt zarazenia kryzysami przyS$pieszajq nie tylko odgérng harmonizacje, ale i do-
browolne, racjonalne zblizanie systeméw prawnych®. Skoro stabilno$¢ finansowa
i zapobieganie kryzysom stajg si¢ problemem coraz bardziej globalnym, to punkt
cigzkoSci regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym muszg si¢ takze przesuwac
do kompetencji instytucji migdzynarodowych. Nie mozna w tym upatrywac naru-
szania zasady subsydiarnoSci. Niestety, zdarzaja si¢ przypadki, ze zarowno USA, jak
i UE prébuja forsowac wlasne interesy, nawet ze szkoda dla §wiatowej gospodarki.
Dobrym przyktadem sa natomiast standardy rachunkowosci, ktére dotychczas byty
zdominowane przez interesy USA, niezbyt sktonne do uzgodniefi w dziedzinie har-
monizacji w ramach IASB-TASC®.

¢ PV. Kunz, Amerikanisierung, Europdisierung sowie Internationalisierung im schweizerischen

Wirtschaftsrecht, http://www.iwr.unibe.ch/unibe/rechtswissenschaft/iwr/content/e7137/e7138/e8539/
€99410/10 2_recht_kunz.pdf [data dostepu: 18.09.2014].

International Accounting Standards Board — International Accounting Standards Committee (IASB-
IASC) — Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci — Komitet Migdzynarodowych
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Zasada proporcjonalno$ci obejmuje trzy istotne elementy: odpowiedniosci, ko-
niecznoS$ci i proporcjonalnodci sensu stricto. Odpowiednio$¢ okresla, czy projek-
towana regulacja jest wlasciwym (adekwatnym) instrumentem, ktéry po wdroze-
niu prowadzi do osiggnigecia zamierzonego celu. Odpowiednio$¢ regulacji bada sig,
okre§lajac istnienie zwigzku przyczynowego (logicznego) migdzy regulacja a przy-
jetym celem. Z racji tego, ze regulacja obowigzuje w diuzszym okresie niezbedne
jest wigc testowanie odpowiednioSci ex ante i ex post, poniewaz uwarunkowania
mogg si¢ istotnie zmienié (np. zdezaktualizujg si¢ cele, zmieni si¢ sposéb zachowan
interesariuszy, powstanie inna infrastruktura technologiczna)®.

Kryterium konieczno$ci wymaga, aby stwierdzi¢, czy cel regulacji nie moze by¢
osiagniety przez rozwigzania inne, mniej ucigzliwe. Testowanie sprowadza si¢ do
rozpatrywania innych alternatyw zaréwno w odniesieniu do zmiany parametrow,
czy przepisOw projektowanej regulacji, jak i1 innych instrumentéw lub mechani-
zméw, jak np. samoregulacja, kampanie reklamowe, edukacja. Te alternatywy po-
winny by¢ oceniane pod wzgledem ucigzliwosci dla interesariuszy i skutecznoSci.
Nie mozna rozpatrywac ucigzliwosci regulacji i alternatyw tylko od strony efektéw
administracyjnych (kosztéw wynikajacych z biurokracji i kosztéw dostosowania —
compliance), lecz réwniez nalezy uwzgledniaé poziom korzySci spotecznych, ja-
kie te rozwigzania generuja. Moga bowiem zdarzy¢ si¢ takie sytuacje, ze chociaz
rozwigzanie jest mniej ucigzliwe, to jednak generuje daleko mniejsze korzysci dla
spofeczefistwa niz inne opcje.

Proporcjonalno$¢ sensu stricto wymaga zachowania odpowiedniej rownowa-
gi miedzy kosztem poniesionym przez adresatéw regulacji a korzyScig uzyskang
przez spoteczenstwo. Jest to element zasady proporcjonalnoSci najmniej stosowany
w praktyce legislacyjnej, a najbardziej pozadany. Oznacza, Ze kazda wprowadzona
regulacja wymaga rzetelnej, kompleksowej i wielookresowej oceny wszystkich ko-
rzySci i kosztéw, jakie zwigzane sg z dang regulacja. Wazna tu jest alokacja i pomiar
skutkéw w stosunku do réznych grup interesariuszy oraz nadrzedno$¢ interesu pu-
blicznego®.

Nasuwa si¢ wiec teoretyczny i praktyczny problem wedhug jakich wskaZnikéw na-
lezy oceniaé¢ wykorzystanie zasady proporcjonalno$ci w stanowieniu prawa. W pew-
nym stopniu mozliwe jest positkowanie si¢ metodami zaczerpnigtymi z zarzadzania
projektami dotyczacymi réwniez kryteriow weryfikacji. W polu widzenia znajduja si¢
cztery grupy miernikow: adekwatno$¢, efektywno$é, skutecznos$¢ i trwatosé efektow.
Mozna zatem zaproponowac zastosowanie zblizonych kryteriéw do dziatalno$ci regu-
lacyjnej: zarzadcze, prawne, finansowe i spoteczno-ekonomiczne. Kryterium zarzad-
cze precyzuje stopien, w jakim caly proces projektowania i implementacji regulacji
Standardéw RachunkowoSci. Szerzej na ten temat zob. M. Grasl, Wer reguliert die Finanzmdrkte?
Zum Verhdltnis gouvernementaler und privatrechtlicher Standardsetzung. Eine Untersuchung am
Beispiel der Standards fiir Bankenaufsicht und Rechnungslegung, LIT Verlag, Berlin 2012.

S. Kasiewicz, L. Kurklifiski, Regulacyjna zasada proporcjonalnosci, op. cit.
M.L. Schemmel, B. de Regt, The European Court of Justice and the Environmental Protection

Policy of the European Community, “Boston College International and Comparative Law Review”,
Vol. 17, Issue 1, 1994.
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jest skutecznie zarzadzany. Kryterium prawne z kolei okre§la stopien, w jakim dana
regulacja jest spdjna z istniejacym porzadkiem prawnym. Kryterium finansowe odnosi
sie do tego, na ile zasada proporcjonalnoSci generuje obcigzenia finansowe i wplywa
na efektywnoS$¢ autonomiczng regulacji wyrazong w jednostkach pieni¢znych. Kry-
terium spoteczno-ekonomiczne natomiast stara si¢ ustali¢, czy regulacja uwzglednia
aspekty ogdlnospoteczne i makroekonomiczne (tej problematyce poSwigcony zostat
rozdziat piaty).

1.3.3. Zagadnienie zapobiegania ,obchodzeniu” regulacji a zasada pro-
porcjonalnosci

Sukces gospodarki rynkowej opiera si¢ na zdolno$ci finanséw do zapewnienia po-
tencjalnie nieograniczonego wzrostu przez odpowiednie inwestowanie dzisiaj tak,
by efekty przyszly jutro. Optymalna regulacja sektora finansowego powinna wspie-
ra¢ wzrost gospodarczy. Tradycyjnie regulacja ta skupiata si¢ dotychczas na ochro-
nie inwestorow. Byloby to wystarczajace, gdyby przyszto$¢ byta przewidywalna.

Niestety, w krétkim okresie ceny aktywdéw finansowych moga by¢ wadli-
we i prowadzi¢ do powaznych bledéw oraz strat, ktére mozna wyréwnaé dopie-
ro w dtuzszym czasie. Prawo finansowe musi zatem tagodzi¢ wahania i fluktuacje
rynkowe w drodze regulowania bardziej permisywnego lub restrykcyjnego dostepu
do instrumentéw finansowych. Biorac ponadto pod uwage fakt, ze przyszio$¢ bywa
skomplikowana przez niepewno$¢ i moralny hazard, prawo powinno ufatwia¢ pod-
miotom rynkowym radzenie sobie z tymi wyzwaniami®.

Wszystkich luk regulacji utatwiajacych arbitraz prawny nie sposéb usunaé raz
na zawsze. Rynki finansowe powinny mie¢ jednak zdolno$§¢ do samoregulacji w kie-
runku przywracania stabilnoSci. W tym celu niezbedna jest restytucja zasad odpowie-
dzialnoSci uczestnikéw rynku i zwiekszenie odpornosci na szoki rynkowe. Dlatego
nowe regulacje, poczawszy od Bazylei III, akcentujg znaczenie kapitatéw wiasnych
(equity ratio) oraz zasad dzwigni (leverage ratio). Podkresla si¢ rolg trzech filarow
nadzoru: mikro- i makroostrozno$ciowego, nadzoru systemowego, europejskiego
i globalnego wymiaru instytucji nadzoru oraz reorganizacji i likwidacji (upadtosci)
instytucji finansowych. Kwestii tych nie nalezy zawezaé tylko do bankéw, o czym
Swiadczg pakiety regulacyjne funduszy hedgingowych, agencji ratingowych czy
sektora ubezpieczen® .

% A M. Pacces, The Future in Law and Finance, “ECGI Law Working Paper” No. 217/2013, April
2013, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2280772 [data dostepu 21.09.2014].

D. Schifer, Nachhaltige, Finanzmdrkte — eine Bestandsaufnahme nach fiinf Jahren Finanzkrise,
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Berlin 2012, http://www.diw.de/documents/publikation
en/73/diw_01.c.407704.de/diwkompakt_2012-066 pdf [data dostepu: 21.09.2014]; M. Heise,
Nach der Krise — wirksamen Regelungen auf dem Finanzmarkt? Wirtschaftsdienst, ,,Zeitschrift
fiir Wirtschaftspolitik” 2010, Nr. 2, https://www.allianz.com/v_1340791480000/media/economic_
research/press_review/german_documents/2010/februar/wz01eb10.pdf [data dostgpu: 21.10.2014];
D. Elsner, Chancen fiir neue Finanzplitze: Die Regulierungsarbitrage hat begonnen, http://www.
blicklog.com/2010/10/07/chancen-fr-neue-finanzpltze-die-regulierungsarbitrage-hat-begonnen
[data dostepu: 21.09.2014].
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Powraca koncepcja rozdzielenia bankowosci komercyjnej oraz inwestycyjnej
i uporzadkowanej restrukturyzacji lub likwidacji bankéw, obcigzajacej firmy i kra-
je adekwatnie do stopnia przyczynienia si¢ do kryzysu®. Na uwage zastuguje idea
wprowadzenia nowego zestawu informacji lepiej chronigcego konsumenta, zwtasz-
cza w kontekscie regulacji PRIPS® i Rekomendacji U: w przypadku produktéw zto-
zonych np. bankowo-ubezpieczeniowo-inwestycyjnych™.

Innowacje finansowe zmienily profil ryzyka instytucji finansowych, znaczaco
przyczynily si¢ do wzrostu wzajemnych powigzan instytucji finansowych i nie-
finansowych. Doprowadzily do pomieszania si¢ narzg¢dzi oraz instytucji. Rynki
i instytucje okazaty si¢ bardziej wrazliwe na wstrzasy, niz regulatorzy mogli si¢
spodziewaé. Innowacje finansowe odegraty wazng role¢ w zawirowaniach finanso-
wych. Normy ostroznoSciowe nie moga by¢ ograniczone tylko do bankéw, lecz
powinny ingerowac takze w obszar parabankéw (Bazylea III). Istotny jest rodzaj
prowadzonej dziatalnoSci, jej wplyw na stabilno$¢ finansowa, a nie nazwa insty-
tucji. Innowacje finansowe stuzyty czesto do arbitrazu regulacyjnego i oszustw
podatkowych; nalezy jednak podkresli¢, ze nadmierna regulacja moze szkodzié
efektywnosci’'.

Problematyka innowacji finansowych znajduje si¢ w centrum terazniejszej debaty.
Bardzo trudno bytoby oddzieli¢ innowacje technologiczne i finansowe. W praktyce,
w gospodarce opartej na wiedzy, wszelkie innowacje finansowe sg wspierane przez
nowoczesne technologie (derywaty, e-banking, platformy zbiorowego inwestowania —

crowdinvesting platforms,handel wysokiej czgstotliwosci — High Frequency Trading™,
% Europe’s banking trilemma. Why banking reform is essential for a successful Banking Union? oraz:
Response to EC consultation on the review of the European system of financial supervision, Www.
finance-watch.org [data dostepu 21.09.2014].

Packaged Retail Investment Products, http://ec.europa.eu/internal_market/finse [data dostepu:
21.90.2014].

PRIPs/KID Key Issues. Key discussions, www.finance-watch.org [data dostgpu: 21.09.2014].

S.A. Lumpkin, Regulatory Issues Related To Financial Innovation, http://www.oecd.org/finance/
financial-markets/44362117 .pdf; P. Delimatsis, Financial Innovation and Prudential Regulation
— The Impact of the New Basel III Rules, http://www.wti.org/fileadmin/user_upload/nccr-trade.
ch/wp3/publications/Financial%20Innovation%20and%20Prudential %20Regulation%20
%E2%80%93%20The%20Impact%200f%20the %20New %20Basel %20111%20Rules .pdf [data
dostepu: 22.09.2014]; A. Sheng, Ninth Symposium on Building the Financial System of the 21
Century, China Development Reform Foundation Harvard Program on International Financial
Systems, Beijing, China, September 14-16, 2012, http://www.fungglobalinstitute.org/images/
Andrew_Sheng_pdf/Financial_Regulation_and_Financial_Innovation.pdf [data dostepu:
22.09.2014]; C. Rangarajan, Excessive regulation can impede financial innovation, http://
www.thehindu.com/business/Economy/excessive-regulation-can-impede-financial-innovation-
rangarajan/a rticle5134301 .ece oraz: R.C. Merton, Financial innovation and the management and
regulation of financial institutions, “Journal of Banking & Finance” Vol. 19/2005, http://www.
people.hbs.edu/rmerton/fin ancial%20innovation%20management%?20and%?20regulation.pdf [data
dostepu: 22.09.2014].

M. Radlak, Trading wysokiej czestotliwosci (HFT) — maszynka do robienia pieniedzy, http://pro-
trading.pl/analiza/trading-wysokiej-czestotliwosci-hft-maszynka-do-robienia-pieniedzy.html oraz:
K. Koztowska, Btedy wysokiej czgstotliwosci, http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/
bledy-wysokiej-czestotliwosci [data dostgpu: 22.09.2014].
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inwestowanie spofecznoSciowe — social trading™, pozyczanie pienigdzy w sieci —
social lending™, a takze crowdfunding™). Regulacj¢ mozna traktowaé w kategoriach
czynnika produkcji (tak jak prace, ziemie czy kapital), poniewaz prawo moze stymu-
lowaé lub ograniczaé dziatalnos$¢é gospodarcza’.

Innowacje finansowe moga dotyczyé nowych technologii, instytucji lub rynkéw.
Przybieraja zatem charakter procesowy, instytucjonalny, a takze produktowy’’. Innowa-
cje instytucjonalne obejmuja tworzenie nowego typu firm finansowych (np. wyspecjali-
zowanych firm kart kredytowych, takich jak MBNA®; posrednik6w, takich jak Charles
Schwab™; bankéw internetowych) oraz funduszy (hedge funds, private equity). Innowa-
cje produktowe to np. derywaty, a takze ich poszczegdlne rodzaje (np. weather derivati-
ves), sekurytyzowane aktywa (mortgage-backed securities products and collateralised
debt obligations), produkty strukturyzowane, hipoteki denominowane w obcych walu-
tach itp., obligacje islamskie (sukuki). Innowacje procesowe mozna dostrzega¢ w no-
wych kanatach i modelach realizacji biznesu (phone-banking, e-banking, TV-banking,
m-banking, social media banking), nowych drogach implementacji technologii ICT®.

Z perspektywy ekonomicznej innowacje stuza redukcji niedoskonatosci rynku.
Na rynku doskonatym innowacje nie miatyby wptywu na wzrost dobrobytu. Zgodnie
z teorig Modiglianiego-Millera® nie miatyby one wéwczas znaczenia dla postepu,
bytyby tylko neutralnymi mutacjami istniejacych dotychczas produktéw czy proce-
s6w*?. Ekonomiczna analiza innowacji finansowych skupia si¢ zatem na poszuki-

3 G. Siemionczyk, Social trading — gdy nie umiesz inwestowad, ,,Bloomberg Businessweek Polska”,
2013, nr 23.

Zob. www.zopa.com;www.sociallendingwpolsce.pl, http://soclen.pl/, www.slparty.pl. [data dostepu:
22.09.2014].

Zob. www kickstarter.com; www.crowdfunding.pl. [data dostepu: 22.09.2014].

Istotne jest, aby faczna korzys¢ ogélnogospodarcza ptynaca z danej normy czy standardu byta
wyzsza niz koszty ich wdrazania. Zob. H.P. Schwintowski, Rechspolitische Innovationen, http://
schwintowski.rewi.hu-berlin.de/doc/Innovationen_Rechtswiss.pdf [data dostepu: 22.09.2014].

P. Molyneux, Financial Inovation, Financial Times Lexicon, http://lexicon.ft.com/
term?term=financial-innovation — J. Rivero, 10 Financial Innovations That Make Your Life Easier
in 2012, http://www.forbes.com/sites/moneywisewomen/2012/01/10/10-financial-innovations-
that-make-your-life-easier-in-2012/ [data dostepu: 22.09.2014]; Rethinking Financial Innovation.
Reducing Negative Outcomes While Retaining The Benefits, A World Economic Forum report in
collaboration with Oliver Wyman, World Economic Forum, Geneva 2012, http://www3.weforum.
org/docs/WEF_FS_RethinkingFinancial Innovation_Report_2012.pdf [data dostepu: 22.09.2014].
MBNA - jeden z najwigkszych brytyjskich wydawcéw kart kredytowych, http://www.mbna.co.uk
[data dostepu: 22.09.2014].

Charles Schwab — amerykanska firma brokerska (maklerska), https://www.schwab.com [data
dostepu: 22.09.2014].

Information and Communicatios Technology (ICT) — technologie informacyjne i komunikacyjne.
W warunkach wolnej konkurencji (brak podatkéw, monopoli, ingerencji panstwa) struktura
kapitatu, czyli proporcja miedzy dlugiem a kapitatem akcyjnym, nie wptywa na warto$¢ firmy —
nie wptywa na jej zdolno§¢ do generowania zyskow. Tylko decyzje inwestycyjne wptywaja na
te warto$¢. Zgodnie z tym twierdzeniem, firmy powinny si¢ koncentrowac na trafnym wyborze
projektéw inwestycyjnych, a nie na sposobie ich finansowania. Zob. http://mfiles.pl/pl/index.php/
Twierdzenie_Modiglianiego-Millera.

F. Moslein, Finanzinnovation als Rechtsproblem. Einordnung, Bewertung und Regulierung,
,.Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft” 1/2013.
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waniu odpowiedzi na pytanie, jakie konkretnie zawodnoSci rynku (np. ograniczenia
podatkowe, informacyjne, regulacyjne, koszty transakcyjne, hazard moralny czyli
pokusa naduzycia) stymuluja innowacje, czyli motywuja ludzi do ich wymys§lania.
Powstaja w tej mierze r6znego rodzaju taksonomie — metody obliczania efektéw
innowacji w taficuchu wartoSci.

Tworzone s3 rowniez statystyczne modele obrazujace prognozy dyfuzji innowa-
cji finansowych. Uwzglednia si¢ w nich m.in. asymetri¢ informacji bankéw i innych
instytucji, ktére obserwuja zachowania rynkowe podmiotéw majacych w swoich
portfelach konkretny innowacyjny instrument. Bierze si¢ pod uwage czas i per-
spektywe dalszego utrzymywania tego instrumentu w strukturze portfela, kondycje
ekonomiczng tych podmiotéw czy zagrozenie upadtoscig. Badanie objeto Exchage
Traded Funds (ETF)® i Asset-Based Securities (ABS)3*. W sumie, na podstawie 12
parametrow podjeto probe szacowania ryzyka systemowego, np. zagregowanej wy-
ptacalnosci instytucji depozytowo-kredytowych w danym regionie®. Powstajg takze
modele tagodzenia braku ptynnoSci w drodze krétkoterminowych pozyczek czy de-
pozytéw rynku pienigznego®. W sektorze finansowym w ramach ochrony wiasnosci
intelektualnej i przemystowej (np. patentow) przede wszystkim redukuje si¢ koszty
transakcyjne, za$ nie dba si¢ o uzyskanie wytacznosci na okreslone produkty®’.

Innowacje finansowe spetniaja wiele funkcji. Na przyktad ABS stuza przede
wszystkim przeksztatcaniu roszczeft w ptynne Srodki. Papiery te, bedace przedmio-
tem obrotu na rynku kapitalowym, umozliwiaja takze dywersyfikacje¢ i przenoszenie
ryzyka oraz nadawanie zbywalnego charakteru aktywom majatkowym. Podobnie
Credit Default Swaps (CDS)® stuza transferowi ryzyka, gdyz jedne podmioty zobo-
wiazuja si¢ za optata przejaé ryzyko braku splaty kredytow zaciaganych przez inne
8 Exchange-traded fund (ETF)—to fundusz inwestycyjny, ktérego celem jest wierne odwzorowywanie
wskazanego indeksu, a tytuly uczestnictwa s3 notowane na gietdzie. Dotychczas, tzn. do zmiany
w prawie USA w 2008, ETF byly wytacznie funduszami indeksowymi, zarzadzanymi algorytmicznie
(co skutkuje niskimi kosztami).

Papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami (ang. Asset-backed securities, ABS) — instrumenty
dtuzne z zabezpieczeniem w formie wyodrebnionej (statej lub zmiennej) puli aktywoéw finansowych,
ktére w okreS§lonym czasie przeksztalcaja si¢ w Srodki pieniezne. Dodatkowa gwarancja obstugi
i terminowego przekazania przychodu z tytutu papieru wartosciowego mogg by¢ prawa lub inne
aktywa.

1. Hull, Predicting the Spread of Financial Innovations. An Epidemiological Approach, Sveriges
Riksbank, “Working Paper Series” No. 279, October, 2013, http://www.riksbank .se/Documents/Rap
porter/Working_papers/2013/rap_wp279_131106.pdf [data dostgpu: 22.09.2014].

A. Berentsen, S. Huber, A. Marchesiani, Financial Innovations, Money Demand and the Welfare
Cost of Inflation, University of Zurich, Department of Economics, “Working Paper” No. 136,
January, 2014, www.econ.uzh.ch/static/wp/econwp136.pdf [data dostgpu: 22.09.2014].

C. Bittelmeyer, Patente und Finanzierung am Kapitalmarkt. Eine theoretische und empirische
Analyse Dissertation, Universitidt Gielen, Gabler, Wiesbaden 2007; W. Bessler, C. Bittelmeyer,
Innovation and the Performance of Technology Firms. Evidence from Initial Public Offerings in
Germany, Center for Finance and Banking, Justus-Liebig-University Giessen, May 2006. Zob. http://
www.lse.ac.uk/fmg/research/RICAFE/pdf/rIGA_Innovation%20and%20IPOs%20Bessler %20
Bittel me yer.pdf [data dostgpu: 22.09.2014].

Credit Default Swaps (CDS) - instrument pochodny, stanowigcy zabezpieczenie ryzyka
kredytowego.
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osoby. Rozwijaja si¢ réwniez innowacje finansowe spetniajace funkcje ubezpieczenio-
we, np. w zakresie ryzyka spotecznego (bezrobocie) czy ekonomicznego (katastrofy
naturalne). Znaczne wahania stép procentowych czy kurséw walutowych takze przy-
czyniaja si¢ do rozwoju innowacji finansowych, np. derywatéw, kiedy dany podmiot
zobowigzuje si¢ w przyszioSci kupié, sprzedaé lub zamieni¢ oznaczony rodzaj akty-
wOw po okre§lonej cenie. Kluczowe funkcje innowacji finansowych to réwniez popra-
wa plynnosci danego podmiotu, procesu czy rynku, a takze — alokacja kapitatu.

Problemy, jakie si¢ najczeSciej wiaza z innowacjami finansowymi, to przede
wszystkim asymetria informacji, prowadzaca do negatywnej selekcji (adverse se-
lection) — diuznik z reguty wie lepiej niz wierzyciel, w jakiej mierze ma wiary-
godno$¢ kredytowq. Czesto warunki uméw dotyczacych innowacji finansowych sg
tak skomplikowane, Ze trudno je zrozumie¢ nawet fachowcom, a ryzyko czesto jest
niedoceniane. W okresie kryzysow te problemy jeszcze si¢ poglebiaja, mimo ist-
nienia agencji ratingowych i innych dziatafi instytucji rynkowych majacych na celu
zwiekszenie przejrzystoSci. Dalszym znacznym zagroZeniem jest spekulacja. Czesto
wyrazane sg obawy, ze innowacje finansowe stuzg gtéwnie spekulacji i s3 w istocie
podobne do gier hazardowych.

W Polsce banki, oferujgc firmom strategi¢ opcyjna o zredukowanym koszcie,
dziataly zgodnie z zasadami biznesu. W chwili zawierania transakcji Zadne dane
nie wskazywaly na mozliwo$§¢ znacznego wzrostu kursu euro w krétkim okresie.
Nie mozna wigc bankom czyni¢ zarzutu z powodu prowadzenia standardowej dzia-
falnoSci operacyjnej i sprzedazy takich, czy innych produktéw finansowych. Na-
lezy ponadto wskaza¢ na nierozwazne wykorzystanie derywatéw przez wigkszo§¢
przedsigbiorcédw, ktérzy poinformowali o ktopotach zwigzanych z zastosowaniem
opcji. Zabezpieczenie ekspozycji na ryzyko walutowe za pomocg strategii kreujace;j
dodatkowe ryzyko wymaga fachowej wiedzy i zasobéw niezbednych do biezacego
monitorowania pozycji i ewentualnych adaptacji do zmiennych warunkéw rynko-
wych. Dopiero w momencie poniesienia znacznych strat firmy te zaczety analizowad
mechanizm uméw opcyjnych zawartych z bankami!®

Przypadki znacznych strat zwigzanych z wykorzystaniem derywatéw skutkuja
najcze¢Sciej nawoltywaniami do wprowadzenia ograniczefi w obrocie. W kwestii re-
glamentacji handlu nalezy pamigtaé o tym, ze potencjalne korzySci powinny prze-
kraczac koszty. W wielu za$ przypadkach ograniczenie podmiotom dostepu do rynku
derywatéw spowoduje spadek ptynnosci, ktory czesto moze doprowadzi¢ do wiek-
szych strat z powodu braku mozliwoSci zarzadzania ryzykiem czy dywersyfikacji
portfela niz w wyniku btednych decyzji. Historia kryzyséw finansowych dowodzi,
ze na gieldowych rynkach instrumentéw pochodnych, podlegajacych restrykcyjnej
regulacji, réwniez dochodzito do ponoszenia strat przez podmioty rynku. Byty one
czesto efektem btedow ludzkich, a nie istoty derywatow®.

8 J. Truszkowski, Niepowodzenia w wykorzystaniu instrumentéw pochodnych na rynkach finansowych,
w: W. Przybylska-Kapuscinska (red.), Instrumenty pochodne w globalnej gospodarce, Narodowy
Bank Polski, Warszawa 2012, s. 208 i nast.

% Ibidem.
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W innowacjach finansowych czgsto trudno rozrézni¢ krzyzujace sie cele — poza-
dane (zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem, rozpraszanie czy przenoszenie ryzyka) oraz
niepozadane (spekulacja). W Polsce przyktadem takiego uwiktania staty si¢ wspo-
mniane opcje walutowe. W zasadzie miaty one stuzy¢ zabezpieczeniu si¢ przed ry-
zykiem, lecz liczne firm niestety skionity do spekulacji, wskutek czego poniosty one
bardzo wysokie straty. Czgstym motywem innowacji finansowych jest takze arbitraz
regulacyjny, a zwlaszcza podatkowy (w konsekwencji braku takich innowacji finanso-
wych wystepuje alternatywne rozwigzanie — konkurencja regulacyjna, czyli szukanie
optymalnej jurysdykcji, np. na rejestracje spotki czy rezydencje podatkowa).

Odpowiedzia na tak rozumiane funkcje innowacji finansowych jest funkcjonalne
podejscie do regulacji i nadzoru nad rynkiem finansowym oraz harmonizacja klu-
czowych norm i standardéw regulacyjnych, a takze nadzoru systemowego nad syste-
mami ptatniczymi i infrastrukturg rynku finansowego. Oznacza to regulacj¢ okreslo-
nych transakcji niezaleznie od tego, jaki podmiot je wykonuje. Gtéwnie sg to cechy
danej czynnosci i rynku, na ktérych si¢ ona odbywa’'. Podejscie takie to zarazem
klucz do objecia regulacja tzw. parabankéw (shadow banking) oraz minimalizacji
,»obchodzenia” regulacji i stosowania arbitrazu prawnego. Z jednej strony regulacja
musi SciSle osiggac swoje cele i odnosi¢ si¢ do takich, czy innych rodzajéw ryzyka,
z drugiej za§ powinna mie¢ instrumenty zapewniajace pewien zakres elastyczno-
Sci i otwartoSci na nowe zjawiska rynkowe, ktére sa z reguty szybsze niz zmiany
regulacji. Moze temu stuzy¢ delegowanie kompetencji regulacyjnych w kwestiach
szczegotowych na nizszy szczebel Zrédet prawa (rozporzadzenia).

Do dyspozycji ustawodawcy pozostaje szeroki zakres narzedzi — od zakazéw (np.
tzw. pustej sprzedazy lub sprzedazy bez pokrycia) az do wigkszych czy mniejszych
ograniczef (np. wspartego komputerowo handlu wysokiej czgstotliwosci, gdzie
proponuje si¢ zachowanie pewnych minimalnych okreséw niezmienno$ci danych
transakcyjnych, np. co najmniej 500 milisekund). Ograniczenia moga si¢ wyrazaé
w konieczno$ci uzyskania zezwolenia lub zgody na prowadzenie okreSlonej dzia-
falnodci (np. systemu platnoSci czy agenta rozliczeniowego), a takze na pewnych
wymogach informacyjnych, koniecznych dla przejrzystosci rynku. Atrakcyjnos¢ in-
nowacji finansowych moze si¢ obnizy¢ chociazby w wyniku wprowadzenia podatku
od transakcji finansowych lub regulacji strukturalnych (np. oddzielenia bankowosci
komercyjnej i inwestycyjnej, ubezpieczefi na zycie i nie na zycie, zakazéw uwiktan
kapitatowych, np. firm audytorskich czy agencji ratingowych z potencjalnymi klien-
tami Swiadczonych przez nie ustug)®.

! Tbidem.

2 Niektdre produkty finansowe bazujg na tym, ze bardzo trudno jest rozgraniczy¢ zyski z uzytkowania
kapitatu (procent) od rynkowych, dodatnich réznic kursowych. Te ostatnie sg czesto wolne od
podatku. Stad wysitki regulatoréw zmierzaja w kierunku utrudniania ,,obchodzenia” prawa
podatkowego. Zob. Finanzinnovationen immer steuerpflichtig, http://www.focus.de/finanzen/
boerse/finanzinnovationen/grundlag en_aid_28682.html [data dostgpu: 23.09.2014].



Rozdziat 2
Zagraniczne i polskie doswiadczenia
w stosowaniu zasady proporcjonalnosci

W wigkszoSci przypadkow zasada proporcjonalnosci nie wynika jednoznacznie z re-
gulacji prawnych. Organy stosujace prawo nie dziatajg w tej mierze deterministycz-
nie, realizujac prawne nakazy czy zakazy na zasadzie przyczynowo-skutkowej. Za-
sada proporcjonalno$ci wymaga oczywiScie zakotwiczenia w prawie. Regulatorzy
(nadzorcy) majg jednak szerokie pole uznania. Projektujac przepisy nizszego rzedu,
czy prowadzac dziatalno$¢ kontrolna, powinni oni mie¢ na uwadze liter¢ i ducha
prawa, kontekst regulacji (np. shadow banking), ekonomiczng analiz¢ prawa (m.in.
koszty i korzysci compliance), a zarazem wybieraé interpretacje stuzace rozwojowi
infrastruktury oraz efektywnosci i bezpieczefistwu rynku finansowego.

2.1. Dobre praktyki stosowania zasady proporcjonalnosci

Szwajcarska Komisja Nadzoru Bankowego (Eidgenossische Bankenkommission),
projektujac regulacje, zwraca baczng uwage na wielko$¢, ztozono$¢, rodzaje ustug,
skale ryzyka instytucji danego rodzaju, jak rowniez na mozliwosci pokrycia kosz-
tow compliance, ktére — zno$ne dla duzych — mogg by¢ trudne do udzwignigcia
przez mate banki'. Ostatnia zmiana gtéwnych zasad nadzoru bankowego na Swiecie
akcentuje zasade proporcjonalnoSci, ktéra powinna umozliwia¢ podziat bankéw na
systemowo wazne i inne, wobec ktoérych mozna stosowaé tagodniejsze wymagania.
W polu widzenia powinny by¢ nie tylko dane dotyczace konkretnego banku (np. mo-
dele biznesowe), lecz takze kontekst makroekonomiczny i badanie ryzyka systemo-
wego. Moze to bowiem rzutowac na kwalifikacje banku jako systemowo waznego,
na oceng sytuacji banku oraz na zakres i Srodki nadzoru?.

Finski organ nadzoru nad rynkiem finansowym wprowadzit formalng podstawe
uwzgledniania zasady proporcjonalno$ci w drodze okre§lenia wewnetrznych zasad
oceny adekwatnoSci kapitatowej w ramach bankéw?. Zasada ta ma zastosowanie

I Zob. S. Mazumder, Finanzmarkt im Spannungsfeld zwischen Uberregulierung und Deregulierung.

Balance zwischen Sicherheit und Wagnis finden, http://www.hslu.ch/ifz_publikation_der_schwei
zer_finanzmarkt.pdf [data dostgpu 1.10.2014] — H.C. von der Crone, T. Linder, Regulierung.
Reputation, Vertrauen und Verantwortung, http://www.rwi.uzh.ch/lehreforschung/alphabetisch/vdc/
cont/BeitragFSvonBue ren.pdf [data dostepu: 1.10.2014].

Zob. Core Principles for Effective Banking Supervision, Basel Committee of Banking Supervision,
Bank of International Settlements, Basel September 2012, http://www.bis.org/publ/bcbs230.htm,
[data dostepu: 1.10.2014].

3 Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP) — szacowanie adekwatnosci kapitatu
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takze w grupach kapitatowych, ktére moga zréznicowaé wymogi ostrozno$ciowe
w zalezno$ci od rodzaju podmiotu, wielkos$ci, skali i ryzyka prowadzonej dziatal-
nosci*. Podobne kierunki dziatania stwierdza si¢ tez w niemieckim organie nadzoru
nad rynkiem finansowym (BaFin)°.

Interesujacy w tej mierze jest przyktad Luksemburga. Podjeto tam w drodze kra-
jowych regulacji, wydanych przez urzad nadzoru nad rynkiem finansowym (Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier), prébg przyblizenia koncepcji dyrektywy
CRD III oraz wytycznych Europejskiego Komitetu Nadzorcow Bankowych w spra-
wie zastosowania zasady proporcjonalno$ci do wynagrodzen do ekonomicznych zasad
zarzadzania ryzykiem. Instytucja kredytowa moze odstgpi¢ od wymogéw prawnych
dotyczacych dopuszczalnych ekspozycji na ryzyko, jezeli jej suma bilansowa nie prze-
kracza 5 mld euro, a wymogi kapitalowe sg nizsze iz 125 mln euro®.

W przypadku firm inwestycyjnych wymogéw regulacji, dotyczacych dopusz-
czalnych ekspozycji na ryzyko, mozna nie stosowacé, jezeli co najmniej 50% udziatu
w wynagrodzeniu ma charakter zmienny i sktada si¢ z akcji oraz innych instrumen-
tow finansowych. Ponadto powinno by¢ przynajmniej 40% sktadnika zmiennego
w systemie wynagradzania odroczone od 3 do 5 lat i ksztattowad si¢ proporcjonalnie
do wynikéw instytucji, co podlega ewaluacji przez specjalnie powotany komitet.
Jezeli zarzadzanie ryzykiem mozna przypisaé osobie (nie tylko instytucji jako ca-
tosci), zasade proporcjonalnosci polegajaca na mozliwosci odstapienia od rygoréw
motywacji w kontekScie ryzyka mozna stosowaé tylko wtedy, gdy cze¢§¢ zmienna
wynagrodzenia nie przekracza 100 tys. euro rocznie.

Wiele krajéow wybrato strategi¢ selektywnej implementacji dyrektyw unijnych,
ktérej wprawdzie nie zawsze mozna wprost zarzuci¢ tamanie prawa europejskiego,
ale ewidentnie zmierza ona do ochrony intereséw krajowego sektora bankowego.
Stad w Niemczech popularne stato si¢ hasto przyrostowej czy stopniowej adaptacji
prawa krajowego (inkrementelle Anpassung), a przyjmowane stanowisko stanowi

wewnetrznego. Zob. Level of application and principle of proportionality. Application of the
requirements regarding, the ICAAP, http://www.finanssivalvonta.fi/en/Supervision/Supervisory_
Disclosure/Super visory_review/Pag’es/level_of application.aspx [data dostepu: 1.10.2014].

Zob. Supervisory Review and Evaluation Process (SREP), http://www finanssivalvonta.fi/en/
Supervision/Supervisory_Disclosure/Supervisory_review/Pages/internal_capital_adequacy_
assessment_process.aspx, Supervisory Evaluation of Compliance (SEC), http://www finanssival
vonta.fi/en/Supervision/Supervisory_Disclosure/Supervisory_review/Pages/supervisory_
evaluation_of _compliance.aspx [data dostepu: 1.10.2014].

Proportionality as the Core Principle in the Supervision of a Heterogeneous Banking Sector.
Lessons Learned From the Supervision of Roughly 2,000 Banks, Federal Financial Supervisory
Authority (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht; BaFin), Handout EBA Workshop on
Proportionality, London, October 22, 2013, http://www.eba.europa.eu/documents/10180/410740/03
AIntroduction+Dirk+Kramer+-+Annex [data dostepu 1.10.2014].

Capital Requirements Directive 3 (2010/76/EC), jak réwniez: Guidelines from the Committee of
European Banking Supervisors (CEBS) from 10.12.1010 on the application of proportionality rules
to remuneration. Zob. Proportionality principle for banks’ remuneration requirements, Luxembourgh
2011, http://www.internationalawoffice.com/newsletters/detail.aspx?g=5721192f-665a-4171-b337-
cd96delclc6l oraz: zob. tez: CRD IV / CRR — Frequently Asked Questions, http://europa.eu/rapid/
press-release_ MEMO-13-272_en.htm [data dostepu: 1.10.2014].
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do dnia dzisiejszego wyraz swoistego kartelu wiadz federalnych, krajowych, ban-
ku centralnego (Bundesbanku), organu nadzoru nad rynkiem finansowym (BaFin)
oraz poteznych zrzeszen bankéw prywatnych, publicznych i spétdzielczych. Leit-
motivem proponowanych i dokonywanych zmian w adaptowanych regulacjach jest
umacnianie roli Niemiec jako europejskiego i globalnego centrum finansowego, co
znalazto wyraz w pojeciu ,,spétka akcyjna Niemey” (,,Deutschland AG”™).

Polityka regulacyjna wtadz RFN w tej dziedzinie nosi wyrazne znamiona poli-
tyki strukturalnej, ktéra np. na rynku kapitatowym utrudniata przez wiele lat dostep
inwestoréw z zewnatrz. Rynek kapitatowy i gielda nie byty rozwinigte, funkcjo-
nowato wiele gietd regionalnych, wiekszo$¢ transakcji dokonywaty wewnetrznie
wielkie banki uniwersalne, a reputational risk monitoring’ zastgpowat w pewnej
mierze wigzace reguty przejrzystosci i niedyskryminacji. Nadmiernie rozbudowany
system zabezpieczenia socjalnego nie stwarzat bodZcéw do rozwoju rynku papieréw
warto$ciowych, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, ktére na innych rynkach
sg znaczacymi aktorami.

Sytuacja ta zaczeta si¢ powoli zmieniaé pod koniec lat 90., stanowigc mix do-
tychczasowych dokonan (tzw. uwarunkowania obecnych lub przysztych rozwigzan
od dotychczasowych teorii, regulacji i praktyki okresla si¢ czgsto mianem ,,zalez-
nosci Sciezki” — path dependance) i innowacji instytucjonalnych. Caty czas jednak
dbano o interesy sektora krajowego, np. negocjujac bardzo dtugi okres przejSciowy
w przypadku rezygnacji ze 100% gwarancji niemieckich krajow (Landéw) dla syste-
mu kas oszczednoSciowych (Sparkassen) i grupujacych je bankéw krajowych (Lan-
desbanken). Byty tez pozytywne strony tej sytuacji, gdyz kryzys 2008 r. nie dotknat
tak mocno Niemiec, ze wzgledu na niewielkie rozpowszechnienie w spoleczefistwie
papieréw wartoSciowych i skromne zaangazowanie niemieckich bankéw w wysoce
ryzykowne operacje na rynku derywatéw (mimo tego czgSciowa nacjonalizacja ban-
kéw Commerzbank i Hypo Real Estate nastgpita jednak wtasnie z powodu strat na
rynku derywatow).

Réwniez w brytyjskim systemie prawnym mozna zaobserwowaé dazenie ku im-
plementacji prawa europejskiego zgodnego z interesem Londynu jako europejskiego
centrum finansowego. Cel ten jest realizowany jednak w innym modelu instytucjonal-
nym. Tradycyjnie miejsce brytyjskiej stolicy jako centrum finansowego byto regulo-
wane w ramach koncepcji Gentlemen-Capitalism®, sktadajacej si¢ z sieci spoteczne;j
bankéw, ubezpieczef, firm inwestycyjnych i gietdy, gdzie pod kierunkiem Banku An-
glii dominowat nieformalny nadzér w postaci samoregulacji. Dbalo$¢ o relacje migdzy
instytucjami i perswazja moralna (moral suasion), dobre obyczaje i reputacja przez
dlugie lata wydawaly si¢ wystarczajace. W centrum tego modelu stat brytyjski bank
centralny, restrykcyjna regulacja cztonkostwa londynskiej gietdy (LSE), ktéra mecha-
nizmy decyzyjne pozostawiala w duzej mierze w rekach swoich cztonkéw.

" Reputational risk monitoring — zarzadzanie ryzykiem utraty reputacji.

Gentlemen-Capitalism — okreSlenie specyficznego potaczenia regulacji z samoregulacja i koregulacja
opartg w szerokim zakresie na ,,spotecznosciowej” kooperacji kluczowych instytucji zwigzanych
z rynkiem finansowym.

8
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Sytuacja ta zaczeta si¢ zmieniaé po kryzysie 1983/1986. Wprowadzono wow-
czas polityczny i administracyjny nadzér nad rynkiem finansowym. Doprowadzito
to nastepnie do powstania Financial Services Authority (FSA) — zintegrowanego
nadzoru nad rynkiem bankowym, ubezpieczeniowym i kapitalowym. Wzmocniono
polityczny nadzér nad FSA ze strony Ministréw Finanséw i Skarbu, a takze par-
lamentu. FSA uzyskal bardzo mocne kompetencje dotyczace dziataf wtadczych,
udzielania zezwolen i sankcji za bledne dziatania uczestnikéw rynku. Jest to wigc
umiejetne skojarzenie podejScia rynkowego, troski o rynek i zabezpieczen przed
nadmierng ingerencja pafistwa, a takze karania za nieprzestrzeganie regut gry. W po-
réwnaniu z modelem niemieckim, w Wielkiej Brytanii kluczowa role w stosunku
do FSA odgrywat Minister Skarbu, a nie Bank Anglii. Caloksztalt tej konstrukcji
byl podporzadkowany zapewnieniu konkurencyjnosci Londynu jako globalnego
centrum finansowego. Dlatego ten model regulacji bywat takze okreSlany jako sys-
temowa innowacja’.

Niektére regulacje UE sa traktowane przez kraje spoza UE (Szwajcaria) jako
wyraz protekcjonizmu wobec europejskich centréw finansowych. Dotyczy to pa-
kietu MIFiD II, ktéry wprowadza wyzszg ochrong inwestoréw i wymaog obrotu pa-
pierami wartoSciowymi spoza UE za poSrednictwem spétek usytuowanych w UE.
Status tych spétek jest kontrolowany z punktu widzenia poréwnywalnoSci regulaciji,
ktorym podlegaja w kraju pochodzenia'.

Podobne uwagi Szwajcaria zgtasza wobec wielu regulacji (np. EMIR, AIFMD).
Akceptujac kluczowe zatozenia Bazylei III, nie pochwala trybu, sekwencji czaso-
wej, nadmiernej sztywnoS$ci we wdrazaniu tych regulacji. Ich celem jest bowiem
poprawa plynnoSci, wyplacalnoSci i bezpieczefistwa, ale nie ograniczanie akcji kre-
dytowej, na czym ucierpig i banki, i firmy'.

Zanim si¢ uchwali nowe regulacje wobec parabankdéw, nalezy sprawdzié, kiedy,
co i jak w istocie je obowigzuje. Najgorszym rozwigzaniem bytoby kreowanie réw-
nolegtego systemu regulacyjnego czy dublowanie organéw nadzoru. Nalezy ponad-
to pamietaé, ze shadow banking odgrywa pozytywna role, dostarczajac klientom,
ale i bankom, wielu dodatkowych ustug, ktére poprzedzaja czynnosci bankowe lub
im towarzyszg, a takze stanowig dla bankéw Zrédto kapitatu i ptynnosci, np. przez
fundusze rynku pieni¢znego.

Zob. J.C. Gottwald, Regulierung der Finanzmdrkte in der EU. Moglichkeiten und Grenzen der
politischen Gestaltung dynamischer Mdirkte im europdiischen Mehr-Ebenen-System,Nomos, Baden-
Baden 2011.

Ciekawe, ze w relacjach z UE Szwajcaria, powotujac si¢ na ochrong prywatnosci, nie chce si¢
zgodzi¢ na automatyczng wymiane informacji dla celow podatkowych, opowiadajac si¢ za tzw.
podatkiem rozliczeniowym (Abgeltungssteuer), podczas gdy z USA podpisala porozumienie
FATCA, zobowigzujac si¢ do przesytania danych wprost do amerykafskich organéw fiskalnych
(a nie, jak w umowie UE-USA, do specjalnie utworzonych posrednikéw — centréw danych).
~Reforms should take account of the impact on the real economy and be calibrated, timed and
sequenced so as not to extinguish the fragile economic recovery”. Zob. Swiss Banking, “Insight”
2/2012, http://www.swissbanking.org/en/shop.htm [data dostepu: 1.10.2014].
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2.2. Normy i standardy ostroznosciowe z perspektywy za-
sady proporcjonalnosci

W Europie uchwalono Capital Requirements Directive (CRD IV)'2, ktérej wdrazanie
rozpoczgto si¢ od stycznia 2014 r. CRD IV stanowi transpozycje koncepcji Bazylei 111
(tj. definicja kapitatu, kapitatu nowego, buforow antycyklicznych, wskaznika dzwigni
finansowej, ryzyka kontrahenta, wymogéw w zakresie ptynnosci oraz buforéw dla
globalnych bankéw o znaczeniu systemowym — G-SIFI). Aby osiggna¢ ,,maksymalng
harmonizacj¢” w UE i panstwach cztonkowskich, CRD IV ponownie formutuje cate
ramy ostrozno$ciowe dla bankéw zawierajacych przepisy Bazylei Il (ryzyko kredyto-
we) i Bazylei I (nowe zasady ksiegi handlowej), jak rdwniez wczeSniejsze zmiany
w okreSlaniu ryzyka rynkowego, odnoszace si¢ jeszcze do Bazylei 1. Wszystkie te
poprzednio przyjete teksty zostaly ponownie zapisane, aby zapewni¢ wspdlne ramy
regulacyjne.

Czg§¢ najwazniejszych regulacji ma forme rozporzadzenia CRR, sa wigc bezpo-
Srednio stosowane. Kluczem do osiggniecia porozumienia byt kompromis w spra-
wie traktowania wynagrodzenia zmiennego zwigzanego z podejmowaniem ryzyka
w odniesieniu do szerokiego zakresu wyzszych pracownikéw bankéw, ktéry znalazt
si¢ w tekScie CRD IV. Ogranicza on stosunek premii do ptacy podstawowej (statej).
CRD IV wprowadza tez ogdélnoeuropejskie ramy sprawozdawczosci nadzorczej,
ktdra jest wymagana od stycznia 2014 r. 13

Podczas gdy Bazylea III okresla wspdlne zasady pokrycia kapitalowego Tier 1
(CET 1)" jako obejmujacy tylko zachowane dochody i wspdlne akcje, UE bedzie

12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznoSciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/
WE i wuchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, http://eur-lex.europa.eu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:176:0338:01:PL:HTML [data dostepu: 3.10.2014] —
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=01J:L:2013:176:0001:01:PL:HTML [data dostepu: 3.10.2014].

13 Realizacja Bazylei III w Europie jest op6zniona w stosunku do krajéw Dalekiego Wschodu, gdzie
np. Hongkong i Singapur realizuja te zasady od stycznia, a Japonia od marca 2013 r. Europejska
implementacja jest zblizona do tekstu Bazylei III. Istnieje jednak kilka kluczowych obszaréw
réznic, w tym szczegdétowe zasady ptynnoSci, wskaznik pokrycia ptynnosci (Liquidity Coverage
Ratio LCR) oraz stabilnego finansowania netto (Net stable funding ratio NSFR), ktéry zostanie
ustalony przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA). Oczekuje sig¢, ze przepisy te beda
zgodne z umowg Bazylea III. Zob. Recent agreements on implementation of Basel lll in Europe and
implications for banks, Global Regulatory Network Executive Briefing, March 2013, http:/www.
ey.com/Publication/vwLUAssets/Global_Regulatory_Network_Executive_Briefing - Recent_
agreements/$FILE/Global_Regulatory_Network_Executive_Briefing_Recent_agreements.pdf
[data dostepu: 3.10.2014] oraz: Liquidity Management under Basel Il — A Briefing Note, Moodys
Analytics,  http://www.moodysanalytics.com/Microsites/ERS/2011/Basel-III-Liquidity.aspx,
Basel Ill-Issues and Implications, KPMG, http://www kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/
ArticlesPublications/Documents/basell-I1I-issues-implications.pdf [data dostepu: 3.10.2014].

14~ Zob. EBA publishes list of Common Eq, https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-list-of-common-
equity-tier-1-cet1-capital-instrumentsuity Tier 1 (CET1) capital instruments [data dostgpu: 3.10.2014].
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stosowaé zasady okre§lenia jakoSci instrumentéw kapitatowych. Gtéwng réznica
w poréwnaniu z Bazyleg III w kwestii definicji kapitatu moze by¢ umozliwienie
r6znym bankom liczenia cichych udziatéw w kierunku CET 1, podobnie jak to si¢
dzieje w stosunku do spétek ubezpieczeniowych, ktérym umozliwiono alternatywna
opcje wobec Bazylei III. Wskaznik dZwigni jest ustawiony zgodnie z Bazyleg III,
cho¢ wsrdd panstw cztonkowskich przediuza si¢ debata o potrzebie zmian w kwestii
uksztattowania niektorych szczeg6téw tego wymogu'.

Nadal tez trwa dyskusja na temat definicji ,,sprzedazy detalicznej” w odniesieniu
do standardowych wag ryzyka Bazylei II. Prawdopodobnie zostanie zmieniony prog
z 1 mln euro do 2 mln., aby umozliwi¢ zaliczenie wigkszej liczby matych i Srednich
przedsiebiorstw (MSP) jako ekspozycji detalicznych. Dla transakcji z przedsigbior-
stwami, ktére majg by¢ wylaczone z korekty wyceny kredytowej (CVA)'®, istotne sg
wymagania dla ryzyka kredytowego kontrahenta. Chociaz CRD IV ustala zasady, kt6-
re nie moga by¢ zmieniane przez wladze krajowe, pozostaje otwarty problem umozli-
wienia pafistwom cztonkowskim stosowanie bardziej surowych §rodkéw w celu fago-
dzenia zwigkszonego ryzyka makroostroznoSciowego dla stabilnoSci finansowe;j.

Sprawa kluczowg okazata si¢ polityka wynagrodzefi dla instytucji i oséb, ktdre
podejmuja ryzyko. Polityka ta nie zawsze czynita zado$§¢ zasadzie proporcjonalno-
Sci, tworzac falszywe i nieadekwatne bodZce motywujace do nadmiernych ekspozy-
cji na ryzyko. W Swietle CRD III wymogi w zakresie motywowania powinny by¢
zréznicowane w zaleznoSci od wielkoS$ci, zakresu 1 ztozonoSci dziatalnoSci, struktu-
ry wewngtrznej instytucji kredytowych czy firm inwestycyjnych. W ramach pakietu
CRD IV oraz CRR nastepuje regulowanie wynagrodzen i prébuje si¢ to implemen-
towac z silnym wspieraniem intereséw krajowego sektora bankowego. Przyktadem
jest problem ograniczen wynagrodzen w Niemczech, ktére z perspektywy konkuren-
cji nie powinny by¢ nadmiernie regulowane'”.

Osig krytyki CRD 1V stat si¢ fakt, Ze opisana regulacja nie jest wystarczajaco ambitna.
W niektérych kluczowych obszarach, takich jak wskaznik dZzwigni i dlugoterminowych
wymogéw ptynnoSciowych przyjetych w ramach Bazylea 111, to wiaSnie CRD IV/CRR
powstrzymuje si¢ od nakfadania Scistych i jednoznacznych zobowigzan do wprowadze-
nia wigzacych wymogéw. Rozbiezne zapisy dotycza réwniez ujawniania informacji.
Ocena tego stanu rzeczy z perspektywy zasady proporcjonalnosci jest ambiwalentna'®.

15 Zob. Basel IllI-Handbook, http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-

Basel-III-Handbook.pdf [data dostepu: 3.10.2014].

Korekta wyceny kredytowej (CVA) w konteks$cie nowych wymogéw kapitalowych i raportowych
dla bankéw. Zob. http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Poland/Local%20Assets/Documents/
Newslettery/Biuletyn%20MSSF%20d1a%20sp%C3%B3%C5%82ek %20kapita%C5%82owych/
pl_Biuletyn_MSSF_gielda_2013_8.pdf [data dostepu: 1.10.2014], a takze: https://www knf.gov.pl/
Images/tlumaczenie ESMA_2013_1634_tc m75-36608.pdf [data dostgpu: 4.10.2014].

7 N. RoBler, LLM, G. Zeppenfeld, LLM Germany: German Legislator Decides To Cap
Bonuses For Bank Staff — CRD IV Implementation Act Adopted, http://www.mondaq.
com/x/257748/Employee+Benefits+Compensation/German+Le+Gislator+Decides+To+Cap
+Bonuses+For+Bank+Staff+CRD+IV +Implementation+Act+Adopted [data dostepu: 4.10.2014].
R. Ayadi, E. Arbak, W.P. de Groen, Implementing Basel III in Europe: Diagnosis and Avenues for
Improvement, Centre for European Policy Studies, Brussels 2012.
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CRD 1V stwarza wiele wyzwan dla bankéw. Muszg one przejs¢ szybko do jej
wdrazania w zakresie wymogdéw kapitatu, ptynnoSci, dZzwigni i ryzyka kontrahen-
tow. Bazylea III tworzy strategiczne wyzwania, ktére powinny by¢ uwaznie roz-
patrywane. W wielu krajach pelna regulacja zostala zawieszona w oczekiwaniu na
ostateczne porozumienie w sprawie CRD IV.

Modele biznesowe i ceny musiaty zosta¢ skorygowane. Aby opracowaé wtasci-
wa strategie, banki powinny rozwazy¢ rentowno$¢ modelu biznesowego w Swietle
réznych scenariuszy gospodarczych, kosztéw finansowania i marz, z uwagi zar6wno
na niepewne perspektywy gospodarcze, jak i presj¢ konkurencyjna ze strony para-
bankéw. Obecnie dostgpne narzedzia finansowe nie sa adekwatne do rozwazenia
wszystkich niezbgdnych wymiaréw takich scenariuszowych analiz. Ponowne pisa-
nie podrecznika norm i standardéw ostroznosciowych dla bankéw na poziomie UE
stwarza dla nich szczeg6lne trudnoSci. Wszystkie zasady i procedury musza by¢
przeciez zgodne z nowymi przepisami'®.

Panuje poglad, ze w wyniku wdrazania pakietu CRD IV zwigkszy si¢ ryzyko
prawne, wzrosng koszty bezpieczefistwa i skomplikuje si¢ dziatalno§¢ instytucji
finansowych. Mozna przypuszczaé, ze w zwigzku z wdrazaniem pakietu CRD IV
procedur zarzadzania ryzykiem nie zechcg poprawiaé szczeg6lnie banki, poniewaz
skupig si¢ gtéwnie na sposobach zapewnienia zgodnoSci z regulacja (compliance).
Watpliwosci budzi zarazem system zachet stymulujacych do przestrzegania i sank-
¢ji z powodu nieprzestrzegania tej regulacji, jak réwniez mozliwoSci kontroli.

Istniejagce zagrozenia naruszenia zasady proporcjonalnoSci nalezy dostrzegad
przede wszystkim w niedostatecznych mozliwoS$ciach uwzgledniania specyfiki r6z-
nych kategorii bankéw (zwtaszcza matych, dziatajacych w formach spétdzielczych).
Pakiet CRD 1V jest bowiem niezmiernie ztozonym, rozbudowanym i mato przej-
rzystym dokumentem, ktéry nie tylko zwigksza wymogi kapitalowe (przy zastoso-
waniu gérnego limitu wymogu wspdtczynnik wyptacalno$ci moze wynosi¢ nawet
ponad 16%, a w przypadku bankéw spétdzielczych — 12,5%), lecz takze zmienia
dotychczasowe nazewnictwo (np. zamiast ‘wspéiczynnika wyptacalnosci’ — ‘faczny
wspétczynnik kapitatowy’, a zamiast ‘funduszy podstawowych’ — “Tier 1° itp.)®.

Paradoks regulacji rynku finansowego polega na tym, ze normy kapitatowe czy
ptynnoSci dla matych bankéw wyznacza regulator. Natomiast duze banki, ktére po-
wodujg ryzyko systemowe, w gruncie rzeczy same wyznaczaja normy, stosownie
do percepcji ryzyka, ktére ponosza, i nastgpnie probuja przekonaé do tego regula-
tora, ktory je tylko kontroluje. Internal Rating-Based-Approach (IRB) bytby spdjny
19 Harmonizacja przepiséw i wdrozenia Bazylei III stworzy setki koniecznych lub mozliwych zmian
nieréwnomiernie rozmieszczonych. Banki musza zidentyfikowac wszystkie zmiany i przejs¢ do prac
nad zapewnieniem zgodnosci. Globalne banki z filiami w Europie takze muszg wdrozy¢ wymagania
CRD 1V, spetniajac jednocze$nie potencjalnie bardzo rézne wymagania na poziomie grupy. Réznice
te moga by¢ wieksze w przypadku amerykanskich instytucji, gdzie Bazylea III wprowadza putapy
w zaawansowanych rozwigzaniach, zabrania stosowania zewnetrznych ratingdw i nie zezwala na
stosowanie modeli wewnetrznych do obliczania duzych ekspozycji.

Ponadto wprowadza si¢ 5 nowych buforéw kapitalowych, w tym mozliwo§¢ naktadania specjalnego

wymogu na wazne systemowo instytucje finansowe — SIFI. Zob. M. Zaleska, Przekombinowany
pakiet CRD 1V, ,,Gazeta Bankowa” 2013, nr 12.

2
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z bodZcami do ryzyka tylko pod warunkiem, Ze nadzér dysponuje takimi samymi
informacjami i technologicznymi mozliwoSciami badania ryzyka co banki. Ten wa-
runek nie jest jednak najczeSciej spetniony. W ramach Bazylei III mamy do czynie-
nia z ustalaniem minimum kapitatowego oraz dalszymi wymogami kapitatowymi
uzaleznionymi od ryzyka.

Powstaje pytanie o jakoS¢ kapitatu banku (Debt vs. Equity). Wybér zalezy w du-
zej mierze od systemdéw podatkowych. Rodzi si¢ kolejne pytanie, czy adekwatna
informacja — to tylko skojarzenie norm kapitatowych opartych na analizie ryzyka
i norm dzwigni (risk-adjusted capital ratio + leverage ratio)? Czy instytucjona-
lizacja stres testéw moze w pewnej mierze zastagpi¢ wymogi kapitatowe? Wiele
wskazuje na to, ze dla tych samych portfeli aktywéw modele wewnetrzne oraz ich
ewaluacja przez regulatora r6zni si¢ w bankach pochodzacych z réznych krajow
i kontynentéw. Nie sg wigc spetnione warunki réwnych regut gry (the level playing
field)*' . Istnieje wszakze poglad, ze petna harmonizacja w tej kwestii nie jest celowa.
Mozna dopusci¢ réznice w regulacji rynku finansowego, dzigki czemu konkuruja
migdzy sobg rézne rozwigzania i w konkurencji regulacyjnej przebija si¢ najlepsze®.

2.3. Obrot instrumentami finansowymi z perspektywy za-
sady proporcjonalnosci

MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) oraz rozporzadzenie MiFIR
(Markets in Financial Instruments Regulation), jak rowniez dyrektywa MAD (Mar-
ket Abuse Directive)®, wywieraja pozytywny wptyw na rynek, w szczegdlnosci
przez wspieranie bardziej konkurencyjnego otoczenia, ktére promuje m.in. obnizki
cen i marz oraz ogromne inwestycje w technologie i infrastrukture rynku finansowe-
go. Kryzys finansowy ujawnit stabosci w regulacji instrumentéw innych niz akcje,

2l Zob. E. Detragiache, Post-Crisis Reforms of Financial Regulation. Some Loose Ends and Open
Questions, MaCCl Law&Economics Conference, “Financial Regulation and Competition”
University of Mannheim and Centre of European Policy Studies, 5-7 November, 2014.

Zob. R.Romano, For Diversity in the International Regulation of Financial Institutions: Critiquing
and Recalibrating the Basel Architecture, MaCCl Law&Economics Conference, “Financial
Regulation and Competition”, University of Mannheim and Centre of European Policy Studies, 5-7
November, 2014.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE. Tekst majacy znaczenie dla EOG, http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0596 [data dostgpu: 5.10.2014], a takze: Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych
za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku), http://eur-lex.europa.cu/legal-
content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014L0057 [data dostepu: 5.10.2014]. Zob. Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID) and Regulation (MiFIR) Weeds-Factssheet, Dec.,2011, http://www?2.
weed-online.org/uploads/factsheet_mifid.pdf [data dostepu: 5.10.2014]; MiFID II and the new
trading landscape. Transforming trading and transparency in EU capital markets Deloitte, 2014,
http://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/es/Documents/servicios-financieros/Deloitte-ES-
mifid-II-Servicios-Financieros.pdf [data dostepu: 5.10.2014]. Zob. tez: Stanowisko KNF w sprawie
stosowania MIFID http://www.knf .gov.pl/aktualnosci/2008/MIFID .html [data dostepu: 5.10.2014].
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w szczegblnodci derywatéw. Znaczenie dyrektywy pozostaje jednak kontrowersyjne
pod wzgledem jakoSci danych i kosztéw jej wdrazania.

W ostatnich latach europejskie rynki finansowe przeszty jednak znaczace zmia-
ny, takie jak rozwdj technologiczny, nowe platformy obrotu i integracja tego rynku,
ktére majg duzy wptyw na ich strukture i warunki konkurencji**. Dyrektywa MIFiD
miata na celu promowanie integracji rynkéw papieréw wartosciowych w Unii Eu-
ropejskiej, zachgcanie do bardziej zharmonizowanych i skutecznych praktyk ryn-
kowych oraz demontaz niektérych barier w zakresie zachowan na rynku, procedur
prawnych i podatkowych. Z punktu widzenia zasady proporcjonalnoSci nie budzi to
na ogo6t zastrzezen.

Szczeg6lna cecha MiFID jest to, ze usuwa ona ,,zasad¢ koncentracji” stosowa-
ng dotychczas w niektérych pafistwach cztonkowskich. Wymaga ona od przedsig-
biorstw inwestycyjnych prowadzenie transakcji wszystkich swoich klientéw tylko
na gietdach papieréw wartoSciowych w tych panstwach. Inng cechg byto wprowa-
dzenie jednolitych pozioméw ochrony inwestoréw w catej Europie. MiFID daje fir-
mom inwestycyjnym i ich klientom dostgp do wszystkich rynkéw regulowanych
w Europie o podobnym poziomie ochrony inwestoréw w kazdym kraju. Dodatkowo
MiFID wymaga od firm inwestycyjnych jasnej polityki w zakresie takich kwestii,
jak: konflikty intereséw, outsourcing, systemy motywacji, zarzadzania, informacji
i prowadzenia dokumentacji®.

Istnieje poglad, ze dla uczestnikéw rynku projektowana modyfikacja MiFID II
moze przynie$¢ wigcej trudnosci niz korzySci. Wydaje sie tez, Ze z uwagi na znacze-
nie compliance dla instytucji finansowych zatarciu ulegaja pewne idee, ktére legly
u podstaw regulacji MiFID. Na przykfad zmniejsza si¢ chociazby zakres swobody
obu stron transakcji na rynkach firm inwestycyjnych oraz bankéw ze wzgledu na
takie restrykcje, jak: planowana regulacja Organised Trading Facility (OTF)*, roz-
szerzenie zakresu dyrektywy na ,,produkty inwestycyjne w pakietach” (PRIPs)?’
czy zwiekszenie sankcji. Byé moze nalezy przyznaé prymat bardziej ,,migkkim”
regulacjom, ktére powinny stanowi¢ element dawnego trzeciego poziomu procedu-
ry Lamfalussy’ego. Elastyczno$¢ propozycji na poziomie ESMA? powinna zosta¢
wykorzystana w praktyce w relacjach firma inwestycyjna—klient, dajac instytucjom
finansowym narzedzia realizacji zamierzen prawodawcy, co odpowiada zasadzie
proporcjonalnosci®.

2 B.Assi, D. Valiante, MiFID Implementation in the midst of the Financial Crisis: Results of an ECMI
Survey, Centre for European Policy Studies, Brussels 2011.

» H.Raschen, MiFID II: Progress and post-trade implications, http://www.hsbenet.com/gbm/global-
insights/insights/2012/mifid-2-progress-and-post-trade-implications.html [data dostepu: 5.10.2014].

% Organised Trading Facility OTF — zorganizowana platforma obrotu, http://www.marketswiki.com/
mwiki/Organized_Trading_Facility [data dostepu: 5.10.2014].

27 Packaged Retail Investment Products (PRIPs) — strukturyzowane produkty inwestycyjne, http://ec.europa.
eu/internal_market/finservices-retail/investment_products/index_en.htm [data dostepu: 5.10.2014].

2 European Securities and Markets Authority (ESMA) — Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
Warto$ciowych, http://www.esma.europa.eu [data dostepu: 5.10.2014].

¥ Zob. M. Pacak, MiFID II, a MiFID — czy zmiany co$ zmieniq? Materiaty II Polskiego Kongresu
Regulacji Rynkéw Finansowych, Instytut Allerhanda, Warszawa 16-17.10.201.
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Wsréd prawodawcdédw — zardwno unijnych, jak i krajowych — pojawita si¢ ten-
dencja do coraz szerszego porzadkowania nieuregulowanych dotad obszaréw ryn-
ku obrotu instrumentami finansowymi. Po rozporzadzeniu EMIR, trwaja obecnie
dyskusje dotyczace OTF, czyli nowej kategorii zorganizowanego obrotu, ktdrej
wyodrebnienie zaproponowata Komisja Europejska w swojej propozycji MiFID II
oraz MiFIR. Obszar nieregulowanego rynku zorganizowanego stopniowo si¢ zatem
zmniejsza.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze regulowanie kolejnych rynkéw w praktyce wywrze
negatywny wptyw na dotychczasowe rynki regulowane (gieldy, MTF), gwarantuja-
ce najwyzszy poziom bezpieczefnstwa inwestorow. Jak podnosi m.in. FESE (Federa-
tion of European Securities Exchanges)®, regulacja OTF bedzie oznaczata odptyw
inwestoréw z dotychczasowych rynkéw regulowanych na rynki o nizszym poziomie
ochrony. Logiczne staje si¢ wigc pytanie — po co nam rynki regulowane, skoro chce-
my regulowaé wszystkie rynki?*!

Istotne watpliwosci regulacyjne wobec nowo tworzonego podmiotu infrastruk-
tury rynku kapitalowego — zorganizowanej platformy obrotu (OTF) — dotycza kwe-
stii uznaniowoSci jako przestanki réznicujacej t¢ platforme od dwdéch pozostatych:
rynku regulowanego i rynku alternatywnego obrotu akcjami (MTF)*. Uznaniowos¢
umozliwi operatorowi platformy obrotu OTF decydowanie, kiedy i w jakich warun-
kach zlecenie bedzie zrealizowane lub wycofane.

Faktem jest, ze dyskrecjonalno$¢ nie bedzie miata charakteru absolutnego, gdyz
ograniczy¢ ja powinna zasada best execution, czyli realizacja zlecefi w najlepiej po-
jetym interesie klienta. Niezaleznie od powyzszego, niewykluczone jest pomniej-
szenie roli rynku gieldowego w Polsce z uwagi na potencjalny arbitraz cenowy
zwigzany z kosztami prowadzenia platformy OTF wobec rynku gietdowego. Stan
ten zaistnieje wowczas, gdy zakres instrumentow stanowigcych przedmiot obrotu
na OTF bedzie si¢ pokrywat z zakresem na innych platformach obrotu. Dzi§ jednak
trudno jednoznacznie okre§li¢ wptyw wprowadzenia nowej platformy na funkcjono-
wanie rynkow regulowanych i rynku alternatywnego obrotu akcjami (MTF)*.

Poza dyskusja o celowoSci wprowadzenia regulacji OTF kwestia otwartg po-
zostaje przedmiot tej regulacji, czyli sprecyzowanie, jakich instrumentéw obrotu
powinna ona dotyczy¢. Prawdopodobnie zakres przedmiotowy ograniczy si¢ do in-
strumentéw nie zwigzanych z udziatami, ktérych kategorie bedg wskazywane przez
ESMA. W takiej sytuacji powstaje pytanie — czy kategorie zostang okre$lone wystar-
czajaco precyzyjnie?

Jak pokazaty doSwiadczenia stosowania katalogu instrumentéw finansowych
z obszaru MiFID, sytuacje watpliwe wcale nie sg takie rzadkie. Biorac natomiast pod

% Federation of European Securities Exchanges (FESE) — Europejska Federacja Gietd Papierow

Warto$ciowych, http://www.fese.eu/en [data dostepu: 6.10.2014].

Zob. W. Iwanski, Czy poszerzanie regulacji rynkow nieregulowanych negatywnie wptynie na rynki
dzis regulowane i na ochrong inwestora? (wywiad z M. Szuszkiewiczem), http://www.skslegal.pl/
publikacje_naszych_pracownikow.php?news_id=871 [data dostgpu: 6.10.2014].

Multilateral Trading Facility (MTF) — wielostronny system obrotu instrumentami finansowymi.

¥ W. Iwanski, Czy poszerzenie..., op. cit.
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uwage dotychczasowe ramy prawne funkcjonowania rynku zorganizowanego, jaki
(najprawdopodobniej) miatby zostaé objety regulacja OTF, naturalnym quasi-regu-
latorem tego rynku beda same firmy inwestycyjne. Sg to podmioty, na ktérych juz
teraz cigzy wiele obowiazkéw prawnych zwigzanych z prowadzong dziatalnoScia
maklerska, w tym z dziatalno$cig na rynkach OTF.

Negocjacje projektu Dyrektywy MIFID II i rozporzadzenia MIFIR s3 w toku;
kompromis w tej kwestii nie zostat jeszcze wypracowany. Proces negocjacji MIFID 11
jest dynamiczny, w szczeg6lnoSci w obszarze zakresu instrumentéw, ktére maja by¢
przedmiotem obrotu na nowej platformie. Na podstawie doSwiadczen historycznych
zwigzanych z wprowadzaniem platform typu MTF na polskim rynku kapitatowym
mozna jednak stwierdzié, ze pewne kierunki rozwoju nowych form obrotu w Polsce
przebiegaja inaczej niz w wielu innych krajach, gdzie byty wprowadzane analogicz-
ne rozwigzania. W Polsce platformy MTF sg prowadzone przez rynek gietdowy,
podczas gdy np. w Wielkiej Brytanii przez firmy inwestycyjne. Celowe bytoby za-
angazowanie krajowych podmiotéw rynku kapitatlowego w organizacje tego typu
rozwigzafh. W przeciwnym wypadku mozemy si¢ spodziewa¢ w naszym kraju po-
tencjalnej ekspansji zagranicznych operatorow.

Jezeli za kluczowe cele regulacji rynku uznamy ochrong inwestoréw oraz utrzy-
mywanie stabilnoSci funkcjonowania gospodarki rynkowej, to istnieje cata paleta
instrumentéw, za pomocg ktérych mozemy dazy¢ do osiaggnigcia tych celow.

Regulacja rynku jest narzedziem nalezacym do najdalej idacych, naktadajacym
rygorystyczne i ucigzliwe obowiazki na organizatoréw i uczestnikéw obrotu. Z tego
punktu widzenia powstaja watpliwosci np. w sprawie zachet do przestrzegania, czy
tez sankcji za brak stosowania si¢ do regulacji, a takze mozliwoSci skutecznej kon-
troli. W kontekScie zasady proporcjonalnosci nalezatoby rozwazy¢, czy nie bytyby
lepsze inne instrumenty — od §cislejszego egzekwowania obowigzkéw firm inwe-
stycyjnych (obowigzki informacyjne, outsourcing itp.) po edukacje inwestoréw. Tag
ideg kierowata si¢ Komisja Nadzoru Finansowego w przypadku rynku Forex.

Kwestie zwigzane z funkcjonowaniem pozagietdowych transakcji instrumenta-
mi pochodnymi do czasu transpozycji systemu MIFID w Polsce nie byty dotychczas
przedmiotem szczegdétowych regulacji. Brak Scistych zalozefi spowodowat wysta-
pienie negatywnych zjawisk, skutkujacych wiasnie obnizonym poziomem ochrony
inwestoréw. Takie ryzyko moze pojawié si¢ rowniez w przypadku obrotu poza ryn-
kiem regulowanym i MTF. Zrozumiata jest wigc inicjatywa unijna, ktéra zaktada
uregulowanie obszaru OTF, a tym samym podniesienie poziomu bezpieczenstwa
obrotu i uczestnikow rynku, np. przez uregulowanie zasad prowadzenia OTF, zwiek-
szenie transparentno$ci czy tez wprowadzenie obowigzku rozliczenia transakcji za-
wartych w tym miejscu przez uprawnione do tego instytucje.

Polska nie przoduje w terminowym wdrazaniu regulacji UE do krajowego syste-
mu prawnego. Czasami mozna to uzasadni¢ skomplikowang materig lub wzgledami
politycznymi. Trudno natomiast zrozumie¢ brak dziatania ustawodawcy w kwestii
okreSlenia zasad kar (sankcji) za naruszenie przepiséw EMIR. Powoduje to duza
niejasno$¢ i brak pewnoSci dla podmiotéw, ktére podlegaja tym regulacjom. Podob-
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ne watpliwosci dotyczg kwestii, czy konkretna transakcja jest dla klienta ,,nieodpo-
wiednia”, a co za tym idzie — nalezy klienta o tym ostrzec**. Niejasne sg roéwniez
problemy np. obowigzku raportowania albo rejestracji transakcji przez podmioty
niefinansowe (NFE)*. Z punktu widzenia doméw maklerskich istotne jest ponadto
ustalenie, czy na potrzeby rozporzadzenia CRR powinny one zosta¢ zaklasyfikowa-
ne jako ,firmy inwestycyjne”*.

Od dnia 1 stycznia 2014 roku wiele podmiotéw rynku kapitalowego, w tym
domy maklerskie, musialo zmierzy¢ si¢ z rozpoczgciem stosowania przepisOw pa-
kietu CRD IV. Wobec obszernoSci i ztozonoSci tych regulacji, a takze wielu proble-
moéw praktycznych i interpretacyjnych, ktére pojawiajg si¢ w procesie ich stosowa-
nia, dla wielu podmiotéw moze si¢ to okaza¢ wyzwaniem.

Duzo postanowien rozporzadzenia CRR wymaga doprecyzowania w standardach
technicznych przyjmowanych przez Komisj¢ Europejska, ktérych projekty przygoto-
wuja Europejskie Urzedy Nadzorcze, takie jak Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
(EBA). Istotng natomiast kwestig jest ustalenie zakresu podmiotowego okreS§lonych
przepisow pakietu CRD IV. Prawodawca unijny zdecydowat si¢ bowiem na regulacje
réznych obszaréw dziatalnosci (w tym dziatalnoSci bankéw, firm inwestycyjnych czy
towarzystw ubezpieczen wzajemnych) w sprawie podmiotéw o réznym zakresie i ska-
li prowadzonej dziatalnosci — w jednym pakiecie aktéw prawnych?’.

W zwigzku z dyrektywa, skierowang do profesjonalnych inwestoréw, o zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AIFM) nalezy wskaza¢ réwniez na
wymagania informacyjne. W poszczegdlnych krajach (np. w Niemczech) wyrdz-
nia si¢ niekiedy, obok profesjonalisty i amatora, inwestora ,,pétprofesjonaliste” na
podstawie kombinacji kilku kryteriow — minimalnej kwoty inwestycji, o§wiadczenia
inwestora o przejeciu ryzyka, ewaluacji wiedzy fachowej inwestora. Podejmuje si¢
tez probe okreslenia ,,dobrze poinformowanego inwestora” (Luksemburg), oprécz
kategorii inwestora instytucjonalnego i profesjonalnego, czy tez ,.kwalifikowanego
inwestora” (Szwajcaria), gdzie bierze si¢ pod uwage sytuacje majatkowa inwestora.

W zwiazku z dyrektywa AIFM interesujace sa przede wszystkim rozwazania nad
zasadg proporcjonalnoSci, statusem duzych i matych (a wigc zwykle o nizszym ry-
zyku) alternatywnych funduszy inwestycyjnych. W niektérych krajach zasadg pro-

#* W. Marat, EMIR — co z sankcjami?, http://compliancemifid.wordpress.com/2013/10/17/emir-
co-z-sankcjami/ oraz: G. Wtodarczyk, Odpowiednios¢ transakcji via MiFID i problemy z nig
zwiqzane, http://compliancemifid.wordpress.com/2013/10/16/odpowiedniosc-transakcji-via-mifid-
i-problemy-z-nia-zwiazane [data dostepu: 8.10.2014].

Non-financial entity (NFE) — podmiot niefinansowy. S. Borg-Barthet, Is Your Business EMIR
Compliant?,  http://www.gvthlaw.com/articles/news-detail/is-your-business-emir-compliant ~ oraz:
E. Holley, Swift targets EMIR compliance with trade reporting tools, http://www.bankingtech.
com/194832/swift-targets-emir-compliance-with-trade-reporting-tools/ [data dostepu: 8.10.2014];
Delivering compliance for EMIR Trade reporting with Abacus/TR, http://www bearingpoint.com/en-
uk/7-8227/delivering-compliance-for-emir-trade-reporting-with-abacustr [data dostgpu: 8.10.2014].
Wdrozenie pakietu CRR/CRD IV w domach maklerskich. Prezentacja wybranych problemow
praktycznych, http://compliancepartners.pl/uploads/media_items/cp_wdro%C5%BCenie-crr-i-crd-
iv-opracowanie.original.pdf [data dostepu: 8.10.2014].

37 Ibidem.
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porcjonalno$ci wprowadzono do ustawy, w innych — interpretuje i konkretyzuje ja
nadzor nad rynkiem finansowym. Przykladowo — z autoryzowania zarzadzajacych
matymi funduszami (ktére kieruja swoja oferte do profesjonalnych inwestoréw)
zrezygnowaly Niemcy, Holandia, Austria i Luksemburg, chociaz wybrane przepisy
podlegaja stosowaniu w Austrii — np. o nabyciu kontrolnego pakietu akcji w spot-
kach nie notowanych na gietdzie. Podobnie jest w Szwajcarii. OkreSlony jest jed-
nak maksymalny prég majatku zarzadzanego przez fundusz, ktérego przekroczenie
fundusz poddaje nadzorowi, w tym takze rodzaje produktow. Natomiast we Francji
autoryzacji muszg podlegaé¢ wszystkie mate fundusze *.

Krytyka dyrektywy AIFM z perspektywy zasady proporcjonalnosci dotyczy ob-
jecia regulacja wynagrodzen managerow funduszy inwestycyjnych tak samo, jak
w przypadku bankéw. W dziatalnoSci funduszy sg to tymczasem inne rodzaje ryzy-
ka, niestanowigce takiego zagrozenia jak w bankowosci. Podobny zarzut wobec dy-
rektywy AIFM dotyczy kwestii zwigzanej z tym, Ze jej regulacje wykraczaja dalece
poza tzw. alternatywne produkty inwestycyjne i obejmujg rowniez zarzadzajacych
funduszami nie zaliczanymi do UCITS®.

Przyktad kierowania si¢ zasada proporcjonalno$ci mozna znalez¢ w implementacji
dyrektywy Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD)*. W Wielkiej
Brytanii wydano wytyczne FSA*!, kt6re zmierzajg do uelastycznienia przepisow i pro-
mowania konkurencji przy zachowaniu wymogdéw bezpieczefistwa. Male alternatyw-
ne fundusze inwestycyjne (ZAFI)** nie muszg spetniaé wszelkich wymagan. Réwno-
czes$nie w okre§lonych sytuacjach muszg realizowaé dodatkowe wymogi kapitatowe.

¥ D. Zetzsche, Fondsregulierung im Umbruch — ein rechtsvergleichender Rundblick zur Umsetzung

der AIFM-Richtlinie, ,,Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft” 2014, Nr. 1; A. Engert, Die

Regulierung der Vergiitung von Findsmanagern — zum Umgang mit Copy-paste-Gesetzgebung nach

der Finanzkrise, ,,Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft” 2014, Nr. 2.

Undertakings of Common Investments in Transferable Securities (UCITS) — przedsigbiorstwa

zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe. Zob. D. Zetsche, Fondsregulierung im

Umbruch — ein rechtsvergleichender Rundblick zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie, ,,Zeitschrift fiir

Bankrecht und Bankwirtschaft” 2014, Nr. 1. Zob. tez: A. Engert, Die Regulierung der Vergiitung von

Fondsmanagern — zum Umgang mit Copy-paste Gesetzgebung nach der Finanzkrise, ,,Zeitschrift

fiir Bankrecht und Bankwirtschaft” 2014, Nr. 2.

“ Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011 on Alternative
Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations
(EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010 — Dyrektywa dotyczaca zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi, http://ec.europa.eu/yqol/index.cfm?fuseaction=legislation.show&
lexId=9 [data dostepu: 9.10.2014].

Obecnie zamiast FSA (Financial Services Authority) utworzono w Wielkiej Brytanii trzy nowe organy:

— Komitet Polityki Finansowej (Financial Policy Committee) —w obrgbie Banku Anglii,odpowiedzialny za regulacje makroostrozno$ciowa;

— Urzad ds. Regulacji Ostroznosciowych (Prudential Regulation Authority) — w formie samodzielnej spétki Banku Anglii, odpowiedzialnej
za regulacje mikroostrozno$ciowe instytucji finansowych (nie tylko bankéw, ubezpieczen funduszy i firm inwestycyjnych, lecz takze
réznego rodzaju poSrednikéw finansowych, instytucji pozyczkowych i innych, zaliczanych do kategorii parabankéw), w szczegdlnosci
obejmujace znaczace ryzyka w ich bilansach, ktére moga dotkna¢ indywidualnych inwestoréw;

— Urzad ds. Zachowan Rynkowych (Financial Conduct Authority) — odpowiedzialny za praktyki rynkowe i ochrong konsumenta. Zob.
The Financial Conduct Authority. An Overview, Allen & Overy, London 2013.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE zdnia 8.06.2011 w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. Urz. UE L 174 z 1.07.2011, str. 1 z p6zn. zm.).
Zob. tez: https://www.knf.gov.pl/Images/stanowisko_ UKNF_w_srawie_nieimplementowania_
Dyrektywy_ZA FI_w%?20terminie_tcm75-35385 .pdf [data dostepu: 9.10.2014].
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Zalezy to takze od dziatalnoSci transgranicznej, np. bycia przez ZAFI depozytariuszem

firm inwestycyjnych spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego®.

Zmienia si¢ warto§¢ dodana posSrednikéw — od podmiotéw redukujacych kosz-
ty transakcyjne i asymetri¢ informacyjng do instytucji przejmujacych czgs§¢ ryzyka
i nim zarzadzajacych. PoSrednicy sa potrzebni wtaSnie po to, by fagodzi¢ zawod-
no$¢ rynku, zwtaszcza w przypadku ztoZonych produktéw finansowych. Struktura
posrednictwa finansowego i oparcie jej dziatania przede wszystkim na prowizjach,
stata si¢ takze jedng z przyczyn kryzysu*. Z pakietu MiFID II wywodzi si¢ idea wy-
odrebnienia i zdefiniowania niezaleznego doradztwa — opartego na honorarium, nie
za$ na prowizji. Sg juz przyktady implementacji do prawa krajowego®.

Nowoscig jest takze wymog okreSlenia przez emitenta instrumentu finansowego,
do jakiego segmentu inwestoréw ten instrument jest adresowany. Istotna jest przejrzy-
stos¢ kosztéw. Inwestor musi uzyska¢ informacje o petnych kosztach ustugi i zrozu-
mieé, w jakiej relacji beda si¢ one ksztattowac do przewidzianych korzySci z inwesty-
cji. Kluczowym celem jest ochrona inwestoréw i zapobieganie konfliktom intereséw*.

MiFID wprawdzie poprawia konkurencj¢ na rynku kapitatowym UE, lecz cel
integracji rynku jest niestety tylko czeSciowo osiagnigty. Istnieja r6zne mechanizmy
realizacji zlecefh w poszczegélnych krajach. Efektem MiFID jest obnizka kosztow.
Korzystaja z niej przede wszystkim poSrednicy i profesjonaliSci, a nie drobni inwe-
storzy. Ci ostatni tylko w pewnym stopniu osiagaja efekt analogiczny do ochrony
konsumenta. Psychologia inwestora i skfonno$§¢ do ryzyka ma nie mniejsze znacze-
nie niz sama informacja. Zrozumienie przez inwestora na czym polega, czy jak dzia-
fa produkt finansowy, nie jest réwnoznaczne ze zdolnoScia do oceny ryzyka. Poza
ryzykiem rynkowym wystepuje przeciez jeszcze inne ryzyko, np. kontrahenta, ope-
racyjne czy kredytowe*’. Pakiet MiFID II/MiFIR zwigksza stabilno$¢, przejrzysto$¢
4 Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie skutk6w nieimplementowania
do dnia 22 lipca 2013 r. do polskiego porzadku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen(WE) nr
1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz. UE L 174 z 9.07.2011, str. 1 z p6Zn. zm.), https://www.
knf.gov.pl/Images/stanowisko_UKNF_w_srawie_nieimplementowania_Dyrektywy_ZAFI_w%20
terminie_tcm?75-35385.pdf [data dostepu 9.10.2014]. Zob. tez: Financial Institutions e-briefing:
AIFMD implementation — FSA publishes policy statement 13/5, http://www.eversheds.com/global/
en/wh at/articles/index.page?Article]D=en/Financial_institutions/FIG_AIFMD_implement_FSA_
publishes_policy [data dostepu: 9.10.2014].

4 F. de Jong, Market failure with intermediaries, Adviesbueau, Veenendaal 2010.

4 Gesetz zur Forderung und Regulierung einer Honorarberatung iiber Finanzinstrumente
(Honoraranlageberatungsgesetz), http://dipbt.bundestag.de/extrakt/ba/WP17/498/49868 .html [data
dostepu: 9.10.2014].

4 AL Kurz, MiFID II — Auswirkungen auf den Vertrieb von Finanzinstrumenten, ,.Der Betrieb”

2014, Nr. 21; P. Buck-Heeb, Vertrieb von Finanzmarktprodukten: Zwischen Outsourcing und

beratungsfreiem Geschdift, ,,Zeitschrift fiir Witschafts- und Bankrecht” 2014, Nr. 9 — M. Brenncke,

Regulierung der Werbung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, ,,Zeitschrift fiir Witschafts-

und Bankrecht” 2014, Nr. 22.

A zatem wiedza i przejrzysto$¢ (disclosure) nie jest dostatecznym narzedziem ochrony drobnego

inwestora. Musza takze by¢ obecne inne mechanizmy, np. zakazy czy ograniczenia najbardziej

niebezpiecznych produktéw w drodze regulacji, oraz edukacja finansowa. Key Information
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rynku finansowego oraz mozliwosci dtugookresowego, bezpiecznego inwestowania,
wprowadzania innowacji finansowych, ktére nie psuja zaufania do rynku i nie wy-
mykaja si¢ spod regulacji*®.

2.4. Handel instrumentami pochodnymi z perspektywy
zasady proporcjonalnosci

Globalny kryzys gospodarczy i finansowy spowodowat fale bankructw, wzrost bez-
robocia, straty inwestoréw i konieczno$¢ przekazania przez rzady znacznych kwot,
aby zapobiec zalamaniu si¢ Swiatowego systemu bankowego. Sytuacja ta odbita si¢
takze na finansach publicznych. Napiecia doprowadzily w koficu do tego, ze nie-
ktére kraje strefy euro musiaty wystgpi¢ o pomoc do UE i MFW. W UE natomiast
wprowadzono konkretne rozwigzania odgdrnie, aby umocni¢ mechanizmy ostono-
we 1 ztagodzi¢ brak odpornosci finansowej. Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahen-
tow centralnych i repozytoriow transakcji (Dz. U. UE L 201/1 z 27.7.2012 ze zm.),
zwane ,,rozporzadzeniem EMIR” (European Market Infrastructure Regulation), ma
na celu ograniczenie ryzyka kryzysu®.

Regulacja centralnych kontrpartneréw (CCP)* w drodze rozporzadzenia EMIR
budzi dyskusj¢ z punktu widzenia zasady proporcjonalnosci. Powstat bowiem pe-
wien rodzaj monopolu, z ktérego ustug musza korzysta¢ podmioty rynku derywa-
tow. Trzeba jednak zauwazy¢, ze problemy zwigzane z rozliczaniem instrumentéw

Document for Investment Products (KID) MiFID zmierza ponadto do zaoferowania drobnym
inwestorom syntetycznego wskaznika ryzyka i dochodu (Synthetic Risk and Reward Indicator) — na
wz6r dyrektywy UCITS. Podkre§la si¢ natomiast ograniczong przydatno$¢ wskaznikow ilo§ciowych
z natury rzeczy opartych na danych historycznych, poniewaz moga one nie odzwierciedla¢ obecnej
sytuacji rynkowej. W szczegdlnosci ta przydatno$¢ jest watpliwa dla wysoce ztozonych produktéw
inwestycyjnych, np. strukturyzowanych. Towards suitable investment decisions? Improving
information disclosure for retail investors. A position paper on Key Information Documents for
Investment Products, “Finance Watch”, November, 2012, www.finance-watch.org [data dostepu:
9.10.2014]. Zob. tez: K. Riesenhuber, Anleger und Verbraucher, ,Zeitschrift fiir Bankrecht und
Bankwirtschaft” 2014, Nr. 2.

Investing not betting. Making financial markets serve society. A position paper on MiFID 2/MiFIR
www.finance-watch.org [data dostgpu: 9.10.2014].

¥ Zob.  DerivativessEMIR,  http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/derivatives/ind
ex_en.htm, Post-trading/Clearing and Reporting EMIR, http://www.esma.europa.eu/page/post-
trading, Derive the Best of the European market Infrastructure Regulation (EMIR), http://www.
deloitte.com/view/en_LU/lu/market-chalenges/emir/index.htm oraz: Regulacja instrumentow
pochodnych bedqcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych
i repozytoriow transakcji (EMIR), http://www .knf.gov.pl/o_nas/wspolpraca_miedzynarodowa/unia/
regulacje_i_dokumenty_powiaza ne/EMIR html [data dostgpu: 9.10.2014].

Centralni kontrpartnerzy (CCP) — podmioty, ktére w sensie prawnym dziataja miedzy stronami
kontraktéw bedacych w obrocie na jednym rynku finansowym (lub ich wigkszej liczbie), stajac si¢
nabywca dla kazdego sprzedawcy i sprzedawca dla kazdego nabywcy (w Polsce takim CCP jest przede
wszystkim KDPW_CCP) i kontrahentéw finansowych. Kontrahenci niefinansowi podlegaja regulacji
dopiero po spetnieniu okreslonych w niej warunkéw. Zob. CCP — regulacje europejskie, http://www.
kdpwccep.pl/pl/pre ss/Komunikaty/7 Regulacje%20europejskie.pdf [data dostepu: 9.10.2014].
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pochodnych sa bardziej ztozone i dtugofalowe niz na rynku bazowych papieréw
warto§ciowych, np. akcji. Postulat fagodzenia ryzyka systemowego znalazt ostatnio
wyraz w regulacji standardéw rozrachunku oraz centralnych depozytéw papieréw
warto$ciowych’. Regulacja EMIR wprowadza wiecej stabilnoSci i przejrzystosci na
rynku derywatéw. Tworzy jednak réwnocze$nie nowg instytucj¢ wazng systemo-
wo — centralnych kontrpartneréw, a wigc wyznaczajacg nowe, trudne wyzwania dla
skutecznego nadzoru’.

Koncepcja CCP jest uzasadniona celowoScig zwigkszenia stabilnoSci rynku
finansowego i zapobiegania ryzyku systemowemu. Struktura CCP odpowiada po-
stulatom gtéwnych interesariuszy tego rynku, wspiera rynek technikami prawa
prywatnego, zachowuje przejrzysto$¢ cen i, o ile to mozliwe, warunki konkurencji:
otwartego, rownego dostgpu. CCP ma charakter infrastrukturalny — ,,urzadzenia
kluczowego” (esential facility)®® lub ,,uzyteczno$ci publicznej” (public utilities)
w rozumieniu prawa konkurencji’**.

51 Zob. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 909/2014 z dnia 23.07.2014 r.
w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw warto§ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytéw papieréw wartoSciowych, zmieniajace dyrektywy: 98/26/WE i 2014/65/
EW oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32014R0909&from=DE [data dostgpu: 9.10.2014].

P. Gomber, B. Jiger, MiFID: Eine systematische Analyse der Zielerreichung, ,,Zeitschrift fiir
Bankrecht und Bankwirtschaft” 2014, Nr. 1. Zob. tez: G. Schuster, A. Ruschkowski, EMIR —
Uberblick und ausgewdhlte Aspekte, ,,Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft” 2014, Nr. 2.
Podmiot, ktéry posiada pozycje dominujaca na rynku §wiadczenia ustug stanowigcych urzadzenie
kluczowe i sam wykorzystuje to urzadzenie kluczowe oraz ktéry odmawia dostepu innym
przedsigbiorstwom do tego urzadzenia bez zadnego obiektywnego uzasadnienia lub udziela im prawa
dostepu na zasadach mniej korzystnych niz te, ktére stosuje wobec wlasnych ustug, narusza art.
[102], jezeli inne warunki okreSlone w tym artykule sg spetnione. Zob. M. Tomczak-Gérlikowska,
Czy prawo konkurencji moze utatwic korzystanie z infrastruktury?, http://www.20lat.uokik.gov.pl/
download/pdf/20100329_07_m_tomczak_gorlikowska.pdf [data dostepu: 9.10.2014].
Przedsigbiorstwa uzytecznoSci publicznej realizuja zadania polegajace na zaspokajaniu potrzeb
zbiorowych, infrastrukturalnych, opartych o bazg¢ majatku publicznego; prowadzg dziatalnosé
gospodarcza, ktéra w zatozeniu nie ma przynosi¢ zyskow (odpfatna, ale nie ekwiwalentna), wymaga
zasilania finansowego ze Srodkéw publicznych, http://www.abc-ekonomii.net.pl/s/uzytecznosc_
publiczna.html oraz: http:/pl.wikipedia.org/wiki/U%C5%BCyteczno%C5%9B%C4%87_publiczna
[data dostgpu 10.10.2014] — a zatem zaréwno EMIR, jak i CSD (Central Securities Depository
Regulation, regulacja dotyczaca centralnych depozytéw papieréw wartoSciowych) zmierzaja do
poprawy bezpieczefistwa obrotu. Zob. R. Bliss, C. Papathanassiou, Derivatives Clearing, Central
Counterparties and Novation. The Economic Implications, http://www jscc.co.jp/en/ccpl2/materials/
docs/3.pdf [data dostepu: 10.10.2014] oraz: J. P. Braithtwaite, Public Law and the Public Law’s
Central Counterparty. Prescription for the Derivatives Market, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1791740 [data dostgpu: 10.10.2014]; The Role of Central Counterparties. Issues
Related to Central Counterparty Clearing, ECB-FED Chicago Conference, European Central Bank,
July, 2007, http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/rolecentralcounterparties200707en.pdf [data
dostegpu: 10.10.2014] oraz: A. Rehlon, D. Nixon, Central Counterparties. What are they, why do
they matter and how does the bank supervise them?, http://www.bankofengland.co.uk/publications/
Documents/quarterlybul letin/2013/qb1302ccpsbs.pdf [data dostepu: 10.10.2014] oraz: J.S. Fontaine,
H. Perez-Saiz, J. Slive, Competition and Strategic Control of the Central Counterparty. When Lower
Risk Increases Profit, http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2012/11/wp2012-35 .pdf [data
dostgpu: 10.10.2014] oraz: P. Portmann, P. Bochud, Banken und Effektenhdindler — noch kein Ende
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Podobny charakter majg centralne depozyty™.

W Szwajcarii, w zwigzku z zasada proporcjonalnosci, przetoczyla sie dysku-
sja nad celowoS$cig odrebnej regulacji ustawowej infrastruktury rynku finansowego.
Zwolennicy nowej ustawy powotuja si¢ na skutki kryzysu i inspiracje z UE (EMIR).
Przeciwnicy za$ argumentuja, Ze istniejace regulacje (gietdy, bankéw, banku central-
nego) sa w tym zakresie wystarczajace, a ponadto sprawdzily si¢ w okresie kryzy-
su. Legislacja w Szwajcarii powinna oczywiscie nadaza¢ za normami i standardami
migedzynarodowymi, jednak musi unika¢ nadmiernej regulacji, ktéra szkodzi pozycji
konkurencyjnej krajowego rynku finansowego™.

Zbiezne cele Dodd-Frank Act w USA i EMIR w UE - to tagodzenie ryzyka syste-
mowego 1 zwigkszenie przejrzystoSci transakcji na rynku instrumentéw pochodnych.
Wsp6lng cecha jest takze powierzenie kluczowych kompetencji ESMA w UE oraz
SEC (Securities and Exchange Commission)*’ i CFTC (Commaodities Futures Trading
Commission)® w USA. Istnieje natomiast szereg réznic technicznych, np. co do za-
kresu i charakterystyki derywatéw podlegajacych obowigzkowemu rozliczaniu przez
centralnego kontrpartnera i zgtaszaniu do repozytorium transakcji*’. Przeglad brakéw
regulacji, a zwtaszcza w odniesieniu do Dodd-Frank Act, uSwiadamia wiele zagrozef
pospiesznego, wymuszonego kryzysem, uchwalania nowego prawa.

Dodd-Frank Act w gruncie rzeczy potwierdza specjalne traktowanie podmiotow
»zbytduzych, by upas¢”. Zamiast ograniczaé oczekiwania rynku, ze niektére wielkie
instytucje finansowe zaliczajg si¢ do tej kategorii, Dodd-Frank Act tworzy wyrazny
zestaw kryteridéw oceny firm istotnych systemowo — wybranych przez Rad¢ Stabil-
no$ci Finansowej i FED. Skomplikowana sie¢ regulacji Dodd-Frank Act faworyzuje
duze firmy finansowe, ktére moga pozwoli¢ sobie na ustugi prawnikéw. Nowe wy-
magania bgeda nieproporcjonalnie kosztowne dla matych bankéw i niewielkich agen-
cji ratingowych. Skomplikowane przepisy wplyna na jeszcze wigksza koncentracje

der Regulierung in Sicht. Aufsichtsrechtliche Entwicklungen, https://www.pwc.ch/user_content/editor/
files/articles14/pwc_press_201402 05_treuhaender_portmann_bochud.pdf [data dostepu: 10.10.2014].

% Zob. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 909/2014 z dnia 23.07.2014 r.

w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw warto§ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie

centralnych depozytéw papieréw wartoSciowych, zmieniajace dyrektywy: 98/26/WE i 2014/65/

EW oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/

PDF/?uri=CELEX:32014R0909&from=DE [data dostepu: 10.10.2014].

Zob. Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastruktur (FinfraG), http://www.svp.ch/positionen/vern

ehmlassungen/bundesgesetz-ueber-die-finanzmarktinfrastruktur-finfrag/ [data dostepu 10.10.2014].

Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastruktur (FinfraG), http://www.abps.ch/abps/ch/en/file.

cfm?content id=2643 [data dostgpu: 10.10.2014].

Securities and Exchange Commission (SEC) — Komisja Papieréw Warto§ciowych i Gietd, http://

www.sec.gov [data dostepu 10.10.2014].

Commodities Futures Trading Commission (CFTC) — Komisja Obrotu Gietdowymi Kontraktami

Terminowymi, http://www.cftc.gov/index.htm [data dostepu: 10.10.2014].

% Zob. Neue Regulierung der OTC-Derivate in der EU und den USA, http://www.cms-hs.com/
Hubbard .FileSystem/files/Publication/f53eaa66-4aba-44a8-841f-4f3268e68 1f6/Presentation/
PublicationAttachment/4a50c6df-3752-4098-b017-f9ee06bcf62d/Neue_Regulierung OTC-
Derivate_0512.pdf [data dostepu: 10.10.2014] oraz: http://www.valueforfunds.lu/documents/emir-
22-03-2012.pdf [data dostgpu: 10.10.2014].
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sektora finansowego — juz wszakze silnie skoncentrowanego. Dodd-Frank Act za-
niedbuje interesy inwestoréw detalicznych. Faworyzuje si¢ ochrong najbogatszych
inwestoréw. Nowe przepisy naktadaja bowiem nowe koszty na spétki niefinansowe
— koszty, ktdre zostang przerzucone na rzecz inwestorow i konsumentow. Stabilno$¢
finansowa oznacza wigc w istocie nowe koszty®.

Dodd-Frank Act poszerza kompetencje regulacyjne wielu organéw — nie tylko
SEC, np. niejasne sg kryteria ingerencji ze strony Federal Deposit Insurance Corpo-
ration w procesy upadioSciowe (FDIC moze uznaniowo wspiera¢ upadajace firmy
i faworyzowac¢ poszczegdlnych wierzycieli). Wiele nowych, dodatkowych kompe-
tencji nadzorczych w zakresie ryzyka systemowego uzyskaty FED i Rada Stabil-
noSci Finansowej. Niejasny jest natomiast status tych upowaznien z perspektywy
demokratycznego panstwa prawa i gospodarki rynkowej, gdyz zaktéca podstawowe
funkcje rynku (np. Volcker Rule®, ktéra zakazuje bankom angazowania si¢ w nie-
ktére inwestycje w fundusze hedgingowe).

Centralizacja transakcji przez izby rozliczeniowe czy centralnych kontrpart-
neréw z jednej strony porzadkuje rynek, z drugiej jednak jednostki te sg duze
i bardzo mocno potaczone z rynkiem finansowym. Jesli taka jednostka wpadnie
w ktopoty, to konsekwencje ekonomiczne mogg by¢ ogromne (ryzyko systemo-
we). Oznacza to, ze rzad bedzie bardziej sktonny do pomocy, a to z kolei wzmaga
hazard moralny — pokuse naduzycia®. Skoro jedng z istotnych przyczyn kryzy-
su byto ryzyko kontrahenta, powstata potrzeba centralnego rozliczania transakcji
na rynku derywatéw i pewnego stopnia standaryzacji tych instrumentéw. Nalezy
zauwazy¢, ze istnieje ograniczone pole wyboru systeméw zabezpieczen — od ryn-
ku swapéw w kierunku systeméw centralnych izb rozliczeniowych — centralnych
kontrpartneréw.

Taka regulacja wydaje si¢ w pelni zgodna z zasada proporcjonalnoSci. Z jed-
nej strony zaletg tego rozwigzania jest wigksza przejrzysto$¢ i tagodzenie ryzyka
systemowego. Z drugiej strony, w wyniku istnienia wielu krajowych i miedzyna-
rodowych izb rozliczeniowych, nasila si¢ presja konkurencji, co moze powodowac
zjawisko konkurencji regulacyjnej, np. w zakresie zadanych od partneréw depozy-
tow zabezpieczajacych transakcje, hazard moralny dotyczacy oceny stopnia standa-
ryzacji instrumentéw, czy wreszcie zagrozenie zbyt duzym znaczeniem i rozmiarem
CCP (too big to fail)®.

0 Zob. US-Finanzmarktreform. Die Okonomie des Dodd-Frank Acts, DB Research, http://www.dbresearch.
de/PROD/DBR_INTERNET_DE-PROD/PROD0000000000266959 .pdf [data dostepu: 10.10.2014].
~Reguta Volckera” nazwana tak od nazwiska bylego szefa Fed Paula Volckera, zakazuje
bankom transakcji z uzyciem S$rodkéw wilasnych oraz transakcji spekulacyjnych, ktére nie
przynosza zysku ich klientom, ogranicza mozliwo$¢ inwestowania w fundusze private equity
i w fundusze hedgingowe. Reguta jest czgscig tzw. ustawy Dodda-Franka z 2010 r., http://forsal.
pl/artykuly/764711 ,stany-zjednoczone-zaostrzyly-regule-volckera-by-ograniczyc-spekulacje.html
[data dostepu: 13.10.2014].
2 Zob. 10 Ways Dodd-Frank Will Hurt the Economy in 2013, http://www.usnews.com/opinion/blogs/
economic-intelligence/2013/01/07/10-ways-dodd-frank-will-hurt-the-economy-in-2013 [data dostgpu:

13.10.2014].
% Ch. Sidanius, A. Wetherilt, Thoughts on Determining Central Clearing Eligibility of OTC
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Zgodnie z zasadg przewidziang w art. 9 rozporzadzenia EMIR kontrahenci i CCP
zapewniaja zglaszanie szczegétowych informacji na temat kazdego zawartego przez
siebie kontraktu pochodnego oraz wszelkich zmian lub rozwigzania tego kontrak-
tu do repozytorium transakcji, zarejestrowanemu zgodnie z wtaSciwymi przepisa-
mi rozporzadzenia EMIR. Dla podmiotéw obecnych na tym rynku kluczowy byt
2013 r., w ktérym zaczety obowigzywaé przepisy wykonawcze do rozporzadzenia
EMIR, tj. regulacyjne standardy techniczne. Gtéwnym zadaniem EMIR jest ograni-
czenie ryzyka na rynku transakcji pochodnych i dostarczenie nadzorcom informacii,
ktére nie dopuszczg do kolejnego kryzysu finansowego. Banki, inne instytucje finan-
sowe, a takze przedsigbiorcy powinni starannie przygotowaé si¢ na dostosowanie
swojej dziatalno$ci do wymogdow tej regulacji®.

Kolejnym krokiem ratowania inwestoréw przed ,,ztymi” derywatami jest wlasnie
Rozporzadzenie EMIR, ktére oczywisScie wniesie takze wiele pozytywnych zmian
i — co réwnie istotne — by¢ moze uspokoi ten rynek. EMIR jest przede wszystkim
odpowiedzig ustawodawcy europejskiego na ostatni kryzys. Na szczycie G-20
w Pittsburgu wezwano do reformy infrastruktury rynkéw derywatéw OTC® przez
przerzucenie najbardziej ,,standardowych” kontraktow na rynki zorganizowane oraz
wprowadzenie ich rozliczania przez izby centralne®. ESMA opracowuje takze, na

Derivatives, “Financial Strategy Paper” No. 14, Bank of England, London, March 2012, http://www.
bankofengland.co.uk/publications/documents/fst/fs_paper14.pdf; S. Yoshiya, Central Clearing of
OTC Derivatives — Protection of Cleared Swaps Customer Contracts and Collateral, http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2037546 [data dostgpu: 13.10.2014] oraz: J. Lees Alen,
Derivatives Clearinghouses and Systemic Risk: A Bankruptcy and Dodd-Frank Analysis, “Stanford
Law Review” Vol. 64, No. 4, April 2012, http://www.stanfordlawreview.org/print/volume-64/
issue-4 i D. Awrey, Complexity, Innovation and the Regulation of Modern Financial Markets, http://
ssrn.com/abstract=1916649 [data dostepu: 13.10.2014].

Uznano, ze transakcje pozagieldowe mialy istotny wplyw na rozprzestrzenienie si¢ kryzysu
finansowego i wymagaja wiekszej kontroli. Najwczesniej zareagowaly Stany Zjednoczone, gdzie
wprowadzono ustawe Dodd-Frank Act (2010 r.), nieco pdzniej do prac nad podobnym rozwigzaniem
przystapity: Parlament Europejski i Rada Unii Europejskiej. Ich efektem jest obowigzujace
w calej Unii rozporzadzenie w sprawie instrumentéw pochodnych, bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji EMIR, ktére
weszto w zycie w sierpniu tego roku. Polska znowelizowala ustawe o obrocie instrumentami
finansowymi, co pozwolito na dostosowanie naszego prawa do specyfiki unijnego rozporzadzenia
w zakresie rozliczania transakcji. Chodzito o to, aby wprowadzi¢ specjalny mechanizm prawny
(tzw. nowacje rozliczeniowa), dzigki ktéremu w Polsce izby rozliczeniowe beda mogty dziata¢
w charakterze centralnych kontrpartnerow (central couterparties — CCP). Zob. Rozporzqdzenie
EMIR, http://www.deloittelegal .pl/pl/content/rozporzadzenie-emir-european-market-infrastructure-
regulation-ograniczy-ryzyko-kolejnego [data dostgpu: 13.10.2014] oraz W. Sikorzewski, EMIR
i meandry regulacji, ,,Miesigcznik Finansowy Bank” 2011, nr 4, http://www.alebank.pl/index.
php?option=com_content&view=article&id=9166:rynek-finansowy-emir-i-meandry-regulacji&cat
id=407:polecamy&Itemid=368 [data dostepu: 13.10.2014].

Rynek pozagietdowy (Over-the-counter, OTC) — jest to rynek obrotu papierami warto§ciowymi,
na ktérym transakcje odbywaja si¢ bezpoSrednio miedzy uczestnikami rynku, bez posrednictwa
trzeciego podmiotu (gieldy papieréw wartoSciowych), http://www.findict.pl/slownik/rynek-
pozagieldowy-over-the-counter-otc [data dostepu: 13.10.2014].

EMIR obejmuje przedmiotowym zakresem zastosowania partneréw centralnych (CCP), czyli
podmioty, ktére w sensie prawnym dziataja miedzy stronami kontraktéw bedacych w obrocie na

65

66



58 Rozdziat 2

mocy rozporzadzenia, projekty tzw. standardéw technicznych w kluczowych obsza-
rach. W dniu 15 marca 2013 r. weszty w zycie prawie wszystkie regulacyjne stan-
dardy techniczne do rozporzadzenia EMIR. Do tej pory nie zostal jeszcze przyjety
przez Komisje Europejska tylko jeden standard, ktéry odnosi si¢ do tzw. kolegiéw
nadzorczych dla centralnych partneréw.
Regulator europejski bedzie takze wyposazony w uprawnienia do rejestrowa-
nia repozytoriéw transakcji, wycofywania rejestracji oraz sprawowania nadzoru
nad repozytoriami. Jego rola jest ponadto zapewnianie nieograniczonego dostepu
wszystkim odpowiednim organom europejskim oraz dzialanie w roli wspdélnego
kontrahenta reprezentujacego Europe na potrzeby wspétpracy z wlaSciwymi organa-
mi odpowiedzialnymi za repozytoria transakcji w panstwach trzecich. Oczywiscie,
mozna si¢ zastanawiac, czy przerzucenie cz¢Sci uprawniefi nadzorczych z lokalnych
nadzorcow na ESMA jest uzasadnione®.
Dodd-Frank Act ma szerszy zakres niz rozporzadzenie EMIR. Poza przepisami
regulujacymi rynek derywatéw OTC wprowadza on jeszcze instytucje majace na
celu monitorowanie i zapobieganie nadmiernemu ryzyku systemowemu (Financial
Stability Oversight Council® i Office of Financial Research®) oraz nadzér finan-
s6w konsumenckich (w ramach Consumer Financial Protection Bureau). Jednak
w obszarze derywatéw pozagietdowych duch obu propozycji pozostaje ten sam.
Réznice tkwigce w szczegétach moga mie¢ duze znaczenie dla funkcjonowa-
nia rynkéw derywatéw OTC oraz dla innych sektoréw rynkéw finansowych. Jesli
chodzi o infrastrukture rynkéw pozagietdowych instrumentéw pochodnych, to oby-
dwa akty prawne przewiduja — co do zasady — obowiazkowg centralizacje rozliczen
standardowych transakcji pochodnych przez centralne izby rozliczeniowe dziala-
jace jako centralni partnerzy (CCP). Wymagaja ponadto, aby wszystkie transakcje
jednym rynku finansowym (lub ich wigkszej liczbie), stajac si¢ nabywca dla kazdego sprzedawcy
i sprzedawcy dla kazdego nabywcy (w Polsce takim CCP jest przede wszystkim KDPW_CCP)
i kontrahentéw finansowych. Kontrahenci niefinansowi podlegaja regulacji dopiero po spetnieniu
okreS§lonych w niej warunkéw. Rozporzadzenie przyznaje znaczaca role ESMA. Juz sama
procedura udzielania zezwolen moze wywotywaé problemy — bedzie, co do zasady, uzalezniona
od dostepu danego CCP do odpowiedniej ptynnosci. Kompetencja do wydawania zezwolen izbom
CCP na podstawie rozporzadzenia EMIR zostata nadana wta$ciwym krajowym organom nadzoru
(w przypadku Polski jest to KNF). ESMA wydaje zezwolenia tylko w wyjatkowych okoliczno$ciach
okre§lonych w rozporzadzeniu. Zob. Rozporzqdzenie EMIR, czyli czy jest o co kopie kruszyc?
http://compliancemifid.wordpress.com/2012/06/23/rozporzadzenie-emir-czyli-czy-jest-o-co-kopie-
kruszyc [data dostepu 13.10.2014].

7 Warto jeszcze wskazaé na ostatnie prace KDPW SA i KDPW_CCP SA. W szczeg6lnoscei ta

druga spétka, ktéra dazy do utrwalenia kluczowej pozycji na polskim rynku oraz skutecznej

konkurencji z zagranicznymi izbami rozliczeniowymi, podejmuje aktualnie dzialania majace na

celu dostosowanie si¢ do wymogéw wynikajacych z rozporzadzenia EMIR oraz regulacyjnych

standardéw technicznych. Ibidem.

Zob. Financial Stability Oversight Council, http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/Pag es/home.

aspx [data dostepu: 13.10.2014].

Zob. Office of Financial Research, http://www.treasury.gov/initiatives/Pages/ofr.aspx [data dostepu

13.10.2014].

Zob. Consumer Financial Protection Bureau, http://www.consumerfinance.gov/the-bureau/ [data
dostepu 13.10.2014].
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(zaréwno te rozliczane przez CCP, jak i inne) byly zgtaszane do autoryzowanego
repozytorium transakcji’'.

Istotng kwestig jest okre§lenie, jakiego typu kontrakty nalezy uzna¢ za dostatecz-
nie standardowe, aby podlegatly obowigzkowi rozliczenia przez CCP. Proponowane
podejscie jest dwojakie: z jednej strony oddolne, gdzie to CCP decyduje o rozlicza-
niu okreS§lonych kontraktéw i uzyskuje na to zezwolenie wtaSciwego organu, czyli
w przypadku UE nowo powstatej ESMA. System ten jest uzupetniony o podejScie
odgoérne, zgodnie z ktérym to ESMA wspdlnie z Europejska Rada ds. Ryzyka Syste-
mowego’? ustalaja, jakie kontrakty powinny podlegaé¢ obowigzkowi rozliczania™.

Zaostrzenie norm ostroznoSciowych polega na zwigkszeniu obowigzkowych wy-
mogdéw kapitatowych, wprowadzeniu obligatoryjnych funduszy kompensacyjnych (do
ktérych bedg uiszczad sktadki wszyscy cztonkowie izby) i na odpowiedniej segregacji
aktywow kontrahentéw w celu zapewnienia ptynnoSci centralnej izbie rozliczeniowej
w przypadku upadtoSci jednego z cztonkéw. Dyspozycje te dotycza zaréwno CCP
dziatajacych na rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych, jak i izb rozlicza-
jacych instrumenty bedace przedmiotem obrotéw na rynkach pierwotnych’.

Ustawa Dodd-Frank i regulacja EMIR maja na celu wspieranie przejrzystosci
i bezpieczefistwa w miedzynarodowym systemie finansowym. Sg one niewatpliwie
istotnym krokiem w tym kierunku. Nie oznacza to jednak, Zze proponowane rozwig-
zania nalezy traktowac jako panaceum na wszelkie problemy dotyczace Swiata po-
zagietdowych produktéw pochodnych. WatpliwoSci budzg zagadnienia odnoszace
si¢ do zarzadzania zabezpieczeniami kontrahentéw, innowacyjnosci rynkéw poza-

" W. Sikorzewski, EMiR i meandry regulacji..., op. cit.

2 Zob. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinan
sowy/esrtb.html  oraz zob. tez: https://www.esrb.europa.eu/about/background/html/index.pl.html
[data dostepu: 14.10.2014].

Proces ten pozwala zidentyfikowac i uja¢ w nalezyte ramy te kontrakty, ktére nie sa jeszcze
rozliczane przez CCP. Procedura ta jest zblizona do tej ujetej w ustawie Dodda-Franka, gdzie role
nadzorcy i decydenta w rozliczaniu kontraktéw przez CCP odgrywa CFTC (Commodities Futures
Trading Commission — agencja federalna w Stanach Zjednoczonych Ameryki sprawujaca kontrole
nad amerykanskimi rynkami kontraktéw terminowych). Ponadto EMIR proponuje zwigkszenie
wymogéw operacyjnych i ostrozno$ciowych dla CCP. Rozporzadzenie zaleca jak najwyzsza
przejrzysto§¢ proceséw operacyjnych oraz wprowadzenie procedur identyfikacji i rozwigzywania
ewentualnych konfliktéw intereséw dotyczacych wtasnosci CCP. Zob. W. Sikorzewski, op. cit.
Kontrahenci niefinansowi (korporacyjni) nie podlegaja w zasadzie regutom omawianych aktéw
prawnych, chyba ze ich pozycje na pozagieldowych instrumentach pochodnych beda uznane
za znaczgce, czyli za posiadajace znaczenie systemowe. Zadanie rozliczania transakcji za
posSrednictwem CCP dotyczy instytucji finansowych oraz instytucji niefinansowych, przy czym
tych ostatnich powyzej tzw. progu istotnosci, ktéry w zaleznosci od typu transakcji wynosi od 1
do 3 mld euro. Regulatorom chodzito o to, aby przesadnie nie ingerowaé¢ w rynek instrumentéw
pochodnych i nie zaktéca¢ funkcjonowania przedsiebiorstw, naktadajac na nie zbyt pracochtonne
i kosztowne wymagania w poréwnaniu ze skalg prowadzonej dziatalnosci. Ze wzgledu na zatozenie,
ze ich dzialalno§¢ w zakresie instrumentéw pochodnych obejmuje te bezposrednio zwigzane
z prowadzong przez nich dziatalnoscig gospodarczg, a nie spekulacja (Dodd-Frank opisuje to jako
»bona fide hedging”), to ich pozycje nie s3 objete omawianymi przepisami poza przypadkami
operator6w o znaczeniu systemowym. Ibidem.
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gietdowych, liczby i jakoS$ci izb rozrachunkowych, ich zabezpieczefi oraz dostepu

do ustug bankéw centralnych?.

Najwazniejszg zmiang w regulacji EMIR jest wprowadzenie instytucji tzw. no-
wacji rozliczeniowej, polegajacej na rozliczeniu transakcji przez kontrahenta cen-
tralnego (CCP). W ramach rozliczenia transakcji wstepuje on w prawa i obowigzki
stron, ktére uprzednio zawarty kontrakt, wygaszajac tym samym pierwotnie powsta-
fe zobowigzania stron wzgledem siebie. Dla kupujacego kontrahent centralny staje
si¢ strong sprzedajacy, a dla sprzedawcy nabywajaca. Bedzie odpowiadat za rozli-
czenie transakcji, co ograniczy jednostkowe ryzyko kredytowe, gwarantujac ptynne
rozliczenie kontraktu.

Presja regulatoréw na rozwdj centralnych izb rozrachunkowych dla derywatow
OTC otworzyta nowe pole do refleksji nad strukturg tego rynku i nad optymalna licz-
ba izb dla danej klasy aktywéw. W ramach tej debaty jedna grupa analitykdw ktadzie
nacisk na konieczno$¢ powstania jednej globalnej izby rozliczeniowej dla kazdej
klasy aktywdéw lub nawet jednej globalnej izby wieloproduktowej. Pozwolitoby to,
ich zdaniem, na maksymalizacje efektu kompensacji i co za tym idzie — na redukcje
ekspozycji na ryzyko operatora.

Ponadto infrastruktura rynku izb rozliczeniowych jest zblizona do konfiguracji
monopolu naturalnego, gdzie wobec wysokich kosztow stalych i znikomej wyso-
koSci kosztéw zmiennych najwieksze korzySci skali, a wigc minimalizacje kosztow
jednostkowych, osiaga si¢, gdy na rynku dziata jeden operator. Rozwdj wspétpracy
miedzy izbami rozliczeniowymi — tzw. interoperacyjno$¢ — jest czasami przedsta-
wiany jako sposéb na ograniczenie negatywnych skutkéw rozdrobnienia izb rozli-
czeniowych, bez ponoszenia ryzyka zwigzanego z jedng, globalng izba.

Wszystkie transakcje zawierane na rynku beda zgtaszane do repozytorium trans-
akcji i to nawet wtedy, gdy nie uczestniczy w nich CCP. Oznacza to, ze EMIR do-
tknie kazdego uczestnika rynku transakcji pochodnych. To pozwoli nadzorcy moni-
torowacd rynek i przeciwdziata¢ niebezpiecznym sytuacjom. Od potowy 2013 r. dane
o zawartych transakcjach maja by¢ gromadzone przez repozytoria transakcji. Do
tego czasu wszyscy obracajacy instrumentami pochodnymi (banki i inne instytucje
finansowe oraz przedsiebiorcy) musza podjaé dziatania, aby spetniaé te wymogi.

Rynek instrumentéw pochodnych ma réwniez bardzo innowacyjny charakter,
ktéry czyni go atrakcyjnym dla inwestor6w. Jednak nadmierna standaryzacja kon-
traktéw wymuszona przez obowiazek korzystania z centralnej izby rozliczeniowe;j
moze t¢ atrakcyjno$¢ zmniejszy¢ lub wrecz przeciwnie — zachgcaé do tworzenia
specjalnych kontraktéw pozwalajacych na ominigcie tego wymogu. W tym przypad-
ku oczekiwane korzySci w zakresie zarzadzania ryzykiem i poprawa przejrzystosci
transakcji zostang znacznie ostabione przez zachowania uczestnikow rynku’.

5 A. Alfes, Central Counterparty — Zentraler Kontrahent — Zentrale Gegenpartei: Uber den
Vertragsschluss an der Frankfurter Wertpapierborse mittels des elektronischen Handelssystems
Xetra unter Einbeziehung einer Central Counterparty, Dunckler Humblot, Berlin 2005; M. Rinker,
Vertragsschluss im borslichen elektronischen Handelssystem, Erich Schmidt Verlag, Berlin 2003.

Dlatego trudno jest natozy¢ obowigzek rozliczania przez CCP wigkszoSci pozagietdowych
instrumentéw pochodnych bez naruszania ich ekonomicznej uzyteczno$ci lub wymuszenia na
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2.5. Regulacja ustug ptatniczych a zasada proporcjonalnosci

Dyrektywa PSD (Dyrektywa 2007/64/EC) — to akt prawny Parlamentu Europejskie-
go i Rady UE z dnia 13 listopada 2007 roku w sprawie ustug ptatniczych realizo-
wanych w ramach rynku wewnetrznego. Dyrektywa PSD dokonuje ujednolicenia
zasad realizacji transakcji ptatniczych w panstwach cztonkowskich Europejskiego
Obszaru Gospodarczego (EOG), przeprowadzanych w walucie euro lub w walutach
tych pafstw. Jest tzw. dyrektywa petnej harmonizacji, co oznacza, ze zasady, ktére
wnosi, sg spdjne i jednolite dla wszystkich dostawcéw ustug ptatniczych, ktérzy
prowadza dziatalno§¢ w krajach EOG.

Dyrektywa o ustugach platniczych stworzyta warunki réwnej konkurencji na
rynku ustug platniczych, a takze ochrony konsumentéw. Poprzednio jedne podmioty
byly objete nadzorem (banki i instytucje pienigdza elektronicznego), a inne nie, np.
operatorzy telefonii komoérkowej Swiadczacy ustugi ptatnicze za pomocg wiadomo-
Sci tekstowych o podwyzszonej wartosci (Premium SMS), ktére nie sg traktowane
jako pieniagdz elektroniczny (w istocie sa bowiem zblizone do przelewéw). Prawo
nie reguluje ptatnoSci mobilnych jako odrebnej ustugi ptatniczej. W istocie kazda
z tych ustug moze by¢ realizowana przy wykorzystaniu urzagdzenia mobilnego. Dy-
rektywa o ustugach ptatniczych — pomimo wielu niedoskonatosci — zachowuje po-
stulat neutralno$ci technologicznej”’.

Projekt nowelizacji dyrektywy PSD wprowadza pojecie ,.trzeciego dostawcy
ustug ptatniczych”. Pojecie to mozna rozumie¢ dwojako.

Po pierwsze sg to podmioty inicjujace platnosci (Sofortiiberweisung, Giropay).
Firmy te cechuja si¢ tym, ze umozliwiaja dostep do konta ptatnika, nie prowadzac
dla niego tego konta (payment initiation servives). Tworzg one pomost w formie
oprogramowania mi¢dzy strong WWW sprzedawcy czy ustugodawcy a strong pod-
miotu prowadzacego rachunek dostawcy ustug ptatniczych. Poprzez ten kanat ko-
munikacyjny platnik autoryzuje ptatno$¢ bezposrednio lub za pomoca specjalnego
operatorach strategii majacych na celu ominigcie wymogéw ustawy. Uczestnicy rynku powinni
zachowa¢ mozliwosci korzystania z kontraktéw dostosowanych do ich potrzeb. Niemniej jednak
kontrakty takie, z zatozenia o bardzo niskiej standaryzacji, a wigc i ptynnosci, powinny pozostaé
dostepne dla uczestnikéw rynku z zachowaniem odpowiednich procedur zarzadzania ryzykiem
i by¢ odpowiednio zabezpieczone kapitatowo. Moze to natomiast zwigkszy¢ ich koszty w stosunku
do kontraktéw standardowych. Zob. E. M. Jaskulla, Werden zentrale Gegenparteien durch die
Umsetzung von EMIR zum Risiko?, ,,Zeitschrift fiir Bank- und Kapitalmarktrecht™ Nr. 11/2012.
Dla bankéw i instytucji platniczych z krajow EOG akt ten implikuje sztywne wymagania formalno-
prawne dla nastgpujacych obszaréw relacji zklientami: —zakres informacji przekazywanych klientowi
przez dostawcg ustug ptatniczych w ramach umowy o §wiadczeniu ustug ptatniczych; — szczegétowe
zasady obstugi ptatnosci przez dostawce w ramach ww. umowy; — optaty ponoszone przez klienta
z tytutu ww. umowy; — odpowiedzialno$¢ dostawcy w stosunku do klienta wynikajaca z warunkéw
ww. umowy. Zob. P. Widawski, Ptatnosci mobilne i pieniqdz elektroniczny — wyzwania prawne, w:
Innowacyjne ustugi ptatnicze — prawo i technologia, Materiaty z konferencji, Narodowy Bank Polski,
Warszawa, 18.03.2011; M. Wasylkowska, Dokonywanie transakcji bezgotowkowych w Internecie,
Wroctaw, 29-30.09.2009, http://www.konferencje kmbase.pl/downloads/WasylkowskaPL .pdf [data
dostepu: 15.10.2014] oraz: R. Kaszubski, Pieniqdz elektroniczny — nowos¢ w polskiej bankowosci
elektronicznej, www.zbp.pl [data dostgpu: 15.10.2014]; G. Byszewski, Interes z pieniqdzem
elektronicznym, http://prawo.rp.pl/artykul/943549 html?p=1 [data dostepu: 15.10.2014].
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instrumentu autentyfikacyjnego wobec sprzedawcy, ktéry nastgpnie obcigza rachu-
nek platnika.

Trzeci dostawca ustug ptatniczych nie dysponuje samodzielnie w zadnym mo-
mencie kwotg platnosci. Jest on wytacznie zwigzany celem, czyli inicjacja ptatno-
Sci migdzy platnikiem a sprzedawca, doktadnie tak, jak to ma miejsce w procesie
przelewu. Sprzedawca ma te korzyS$¢, ze po zakoficzeniu procedury przez trzeciego
dostawce nie mozna jej juz odwréci¢ czy wycofaé. Sprzedawca ma pewnoS$é, ze
ptatno$¢ za towar lub ustuge zostanie zrealizowana zanim wykona on §wiadczenie
wzajemne. Dzieje si¢ to wigc podobnie jak w przypadku ptatnoSci karta, z tym, Ze
przy tej formie koszty sa wyzsze (disagio) niz przy nowym trybie trzeciego dostaw-
cy. Ponadto posiadacz karty musi jag mie¢ przy sobie, a takze placi oplaty zwigzane
z faktem jej posiadania.

Drugie rozumienie pojecia trzeciego dostawcy dotyczy ustug informacyjnych
powiazanych z kontem. Chodzi tutaj o ustugi, z ktérymi zwigzane sg informacje
o rachunku w procesie realizacji ptatnoSci, w tym takze mobilnych (account infor-
mation services). Podmiot trzeci uzyskuje wigc dane umozliwiajace dostep do ra-
chunku, by z kolei przez strone WWW lub aplikacj¢ na smartfon mégt uzyskaé syn-
tetyczny raport z konta. Nie inicjuje on jednak w tym przypadku operacji ptatnosci
ani nie dysponuje Srodkami z rachunku ptatnika.

Dotychczas firmy konkurujagce na dwu-(wielo-)stronnych rynkach instrumentéw
platniczych oferowaty czesto mato bezpieczne produkty, by za wszelaka ceng powigk-
sza¢ udziaty rynkowe. Mozna to zauwazy¢ w przegladarkach internetowych, portalach
spotecznos$ciowych i sieciach telefonii mobilnej. Na tym tle wiele uwag krytycznych do-
tyczylo niemieckiego systemu szybkich platnosci (Sofortiiberweisung; Instant Payment).

Posrednik, ktérym jest strona WWW sprzedawcy, loguje si¢ w imieniu klienta
i dokonuje transferu bezposrednio z rachunku bankowego klienta, pozbawiajac bank
prowizji z tytutu uzywania kart ptatniczych. Banki niemieckie zaskarzyly zatem
system szybkich ptatno$ci, podnoszac zarzut nieuczciwej konkurencji. Poprzednio
wdrozono w Niemczech podobny system (Giropay), ktéry polegat na tym, ze klient
chcgcy dokonaé ptatno$ci na stronie WWW zostaje przekierowany na strong logo-
wania w banku w celu weryfikacji tozsamosci.

Wprawdzie banki formalnie nie pozwalaja na przekazywanie poufnych kodéw
i haset osobom trzecim, np. stronie WWW taniej linii lotniczej, wszelako udostep-
niajg réwnocze$nie mechanizm w miar¢ bezpiecznego dokonywania tego za poSred-
nictwem specjalnego oprogramowania — Verified by Visa /| MasterCard SecureCode
(VbV/MSC). Banki — formalnie niechg¢tne — instruujg i zachecaja takze kupcéw, jak
optymalnie korzystaé z takich mato bezpiecznych systeméw w zamian za nizsze
optaty transakcyjne. Swiadczy to o celowosci regulacji statusu podmiotu trzeciego
w projekcie noweli PSD.

8 Zob. R. Anderson, Risk and Privacy Implications of Consumer Payment Innovation in the
Connected Age, w: Consumer Payment Innovation in the Connected Age, materialy konferencji,
Federal Reserve Bank of Kansas City, Kansas City, 29.03.2012, http://www kc frb.org/publications/
research/pscp/pscp-2012.cfm [data dostgpu: 15.10.2014].
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Wprowadzenie osoby trzeciej — poSrednika miedzy wierzycielem a dtuznikiem
wywotuje natomiast szereg probleméw prawnych, na ktére dyrektywa PSD nie daje
jasnej odpowiedzi. Chodzi np. o wzgledy ochrony danych czy bezpieczenstwa z ty-
tutu wiaczenia osoby trzeciej oraz podmiotu prowadzacego rachunek. Przyktadowo
— czy i na jakich warunkach ptatnik, jako osoba korzystajaca z ustugi ptatniczej,
moze i powinien udzieli¢ osobie trzeciej istotnych informacji (skoro w §wietle prawa
powinna je chroni¢), a takze, czy i jak podmiot prowadzacy rachunek ma obowigzek
przekaza¢ informacje (nie tamigc przy tym tajemnicy bankowej)™.

W przypadku niewlasciwie dokonanej transakcji platniczej, roszczenie o od-
szkodowanie stuzy osobie korzystajacej z ustugi ptatniczej wobec podmiotu pro-
wadzacego konto, a nie wobec podmiotu trzeciego. Ten ostatni, umownie i za zgoda
ptatnika, wigczony w procedure transakcji, musiatby wszelako wykazaé, ze wypetnit
wszystkie obowiazki, czyli zainicjowang platno$¢ doprowadzit do wtasciwego pod-
miotu i skutku. W przypadku transakcji nie autoryzowanej musiatby takze wykazaé
spéjnos€ i techniczng sprawno$¢ wlasnego systemu informatycznego.

Odpowiedzialno§¢ moze réwniez ponosi¢ uzytkownik ustugi ptatniczej, jezeli
nie dotozyt nalezytej starannoS$ci, np. dziatal wbrew zasadom bezpieczefistwa sys-
temu pfatnoSci. Podmioty trzecie musza by¢ autoryzowane jako instytucje ustug
ptatniczych przez organy krajowe. Banki lub inne firmy prowadzace rachunki dla
klientéw powinny zmodyfikowaé swoje systemy informatyczne, aby umozliwiaé
przekierowanie klienta, a w istocie ustugodawce, na strone logowania do rachunku.
W dyskusji podkreslono, ze dla bankéw ryzyko moze si¢ zwigkszy¢, gdyz podmioty
trzecie beda z reguly stabsze kapitatowo i ewentualne odszkodowania za niewtaSci-
wie dokonane transakcje spadng w pierwszym rzedzie na banki. Do tego dochodza
trudnoSci w wykazaniu np. winy uzytkownika, gdyz kradziez danych moze nastgpo-
waé w rozmaity sposéb w internecie (phishing).

W Niemczech Giropay — system platnoSci zatozony przez Postbank, banki sp6t-
dzielcze oraz kasy oszczednoSciowe — zaskarzyt do sadu system szybkich ptatnosci
Sofortiiberweisung, ze narusza ogélne warunki uméw (AGB¥). Niemiecki Urzad
Antymonopolowy (Bundeskartellamt) wtaczyt si¢ w ten spor, gdyz podejrzewat
Giropay o dziatania tendencyjne w celu wyparcia Sofort z rynku, a tym samym —
ograniczenia konkurencji. Banki czasami wykazuja tendencj¢ do eliminowania z ob-
rotu podmiotéw trzecich, poniewaz uwazaja, Ze w sensie ekonomicznym uprawiaja
one ,,jazde za darmo” (free riding) i pozbawiajg ich czgdci dochodéw z ustug ptatni-
czych. Dlatego banki czesto zZadaja optat od podmiotéw trzecich i zawierania z nimi
formalnych kontraktow.

™ D. Linardatos, Der Kommissionsvorschlag fiir eine Zahlungsdiensterichtlinie 1l — Ein Uberblick
zu den haftungsrechtlichen Reformvorhaben, ,,Zeitschrift fiir Witschafts- und Bankrecht” 2014,
Nr. 7; S. Werner, Der Weg zu SEPA und die Auswirkungen auf die Zahlungsdienste — ein Uberblick
Zeitschrift fiir Witschafts- und Bankrecht” 2014, Nr. 6; W. Szpringer, M. Szpringer, Nowe zjawiska
w regulacji rynku ustug ptatniczych (wybrane problemy na tle projektu noweli do dyrektywy PSD),
»e-Mentor” 2014, nr 4, www.e-mentor.edu.pl [data dostgpu: 15.10.2014].

8 AGB - niem. Allgemeine Geschiftsbedingungen — ogélne warunki uméw (wzorce umowne).
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Skoro w wyniku pojawienia si¢ podmiotéw trzecich przybedzie wigcej réznych
podmiotéw majacych status instytucji ustug ptatniczych (PSP), powstaja obawy
o réwne i uczciwe warunki konkurencji (the level playing field). Funkcjonowanie
podmiotéw trzecich bazuje na bankowosci elektronicznej (online banking), ale prze-
ciez podmioty trzecie stajq si¢ czgSciowo konkurentami bankéw, gdyz oferuja po-
dobne ustugi. Niektdre banki przejawiajg zachowania obstrukcyjne i zwalczaja pod-
mioty trzecie, ostrzegajac przed nimi uzytkownikéw lub blokujac ich strony WWW.
Ponadto niektére podmioty trzecie sq wlasnoscig bankéw (Giropay), a inne dziataja
niezaleznie (Sofort).

2.6. Ochrona konsumenta ustug finansowych a zasada pro-
porcjonalnosci

Detaliczne ustugi finansowe, w tym zwtaszcza ustugi consumer finance $wiadczone
na rzecz konsumentéw, nie powodujg ryzyka systemowego. Negatywne zjawiska,
np. nadmierne zadtuzenie o duzej skali mogg mie¢ jednak znaczenie z perspektywy
stabilno$ci finansowej. Nalezy zwr6ci¢ uwage na fakt, ze jedng z przestanek regu-
lacji ochrony konsumenta ustug finansowych jest wtasnie stabilno$¢ finansowa®!.

W wielu jeszcze krajach brakuje przejrzystoSci oraz standardowej, jednolitej
prezentacji kosztéw i korzysci, uczciwych zasad marketingu ustug consumer fi-
nance, np. kojarzenia réznych ustug finansowych w ramach sprzedazy pakietowe;j
czy wigzanej, a zatem takze okazji do poréwnywania ofert kredytow i pozyczek®.
W niektérych krajach poza tym stopien ubankowienia ludnosci jest jeszcze zbyt
niski. Rozwdj ptatno$ci mobilnych moze istotnie zmniejsza¢ zakres wykluczenia
finansowego. Wiele osdb, ktére nie majg mozliwosci korzystania z komputera czy
internetu, posiada wszakze telefony komorkowe®.

Mozna méwié o réznych grupach konsumentéw wrazliwych (vulnerable consu-
mers),np. z powodu stabego wyksztalcenia, podesziego wieku, niepetnosprawnosci.
Nie bylby wiec zatem stuszny jedyny schemat ochrony konsumenta, skierowany
do wszystkich ludzi wypelniajacych znamiona kategorii konsumentéw wrazliwych.
Rézne cechy tych os6b nie uzasadniajg regulacji na zasadzie one size fits all®.

Relatywnie wysokie koszty ustug oferowanych przez pozabankowe firmy po-
zyczkowe wynikajg z wysokich kosztow udzielania niskokwotowych i krétkoter-
minowych pozyczek, z podejmowania wyzszego ryzyka oraz z wyzszych kosztéw
pozyskania kapitatu. W takim §wietle oskarzanie firm pozyczkowych o ,.lichwe” jest
dyskusyjne.

81 Consumer Finance Protection with Particular Focus on Credit, 26 October, 2011, http://www.

financialstabilityboard.org/publications/r_111026a.pdf [data dostepu: 15.10.2014].

82 Responsible Lending. An International Landscape (J. Hubbard-Solli Ed.), November, 2013, http://
www.consumersinternational.org/media/1412472/ciresponsiblelending_finalreport_06-11-13.pdf
[data dostepu: 15.10.2014].

8 Mobile Payments and Consumer Protection, http://www.consumersinternational.org/med
ia/1439190/ci_mobilepaymentsbriefing_jan14_final.pdf [data dostgpu: 15.10.2014].

8 L. Waddington, Vulnerable and Confused: The Protection of “Vulnerable” Consumers under EU
Law, “European Law Review” Vol. 38/2013.
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W Polsce przedsigbiorstwa pozyczkowe, ze wzgledu na stabilny model bizneso-
wy i niewielkg warto$¢ rynku pozyczkowego, nie stanowig zagrozenia dla systemu
finansowego, a zatem rola regulatora powinna ogranicza¢ si¢ do zagwarantowania
jak najwigkszej przejrzystosci oraz wzmacniania konkurencji®>. W celu zwigksze-
nia przejrzystoSci rynku, z perspektywy klienta nalezatoby wprowadzi¢ koniecz-
no§¢ postugiwania si¢ wytacznie rzeczywistg roczng stopa procentowg (RRSO) jako
realnym kosztem ustugi finansowej. Wprowadzenie restrykcyjnego limitu lichwy
i,,papierowej” (bo trudnej do operacjonalizacji) upadtosci konsumenckiej prowadzi
do degeneracji oraz spowolnienia rozwoju rynku i poszerzania si¢ w tym obszarze
szarej strefy (tej problematyce po§wigcona jest ostatnia cz¢§¢ rozdziatu széstego).

Pomimo ogromu pracy wykonanej przez instytucje finansowe, w dalszym ciagu
wida¢ potrzebe uSwiadamiania pracownikom stuzb sprzedazy znaczenia komunikacji
z klientami, jak réwniez rzeczowego informowania o zakresie Swiadczonych ustug in-
westycyjnych. Sposéb prowadzenia rozméw moze by¢ niejednokrotnie odczytany przez
klienta jako porada inwestycyjna, podczas gdy w umowach i regulaminach instytucja
zastrzega, ze nie jest Swiadczona ustuga doradztwa. Tego typu rozbieznosci moga dezin-
formowac¢ klienta i w efekcie prowadza do niezrozumienia przez niego istoty ushugi
Swiadczonej przez instytucje, a ostatecznie do oczekiwan ponadprzecietnych zyskéw
z inwestycji. Istotne moze okaza¢ si¢ w tym zakresie wdroZenie wewnetrznych progra-
méw w instytucjach finansowych w obszarze odpowiedniego traktowania klientow (re-
ating customers fairly), inicjatywy podejmowanej obecnie na rynkach krajéw UE.

Dyskusja obejmuje m.in. kwesti¢, czy powinno si¢ zakaza¢ nabywania pewnych
produktéw przez okreSlone kategorie klientéw (np. nie bedacych profesjonalistami).
Problem — przed czym i kogo chronié: klienta przez produktem, klienta przed insty-
tucja finansowg czy moze klienta — przed nim samym? Jak zdefiniowaé przecigtnego
inwestora, czy tez np. amatora i profesjonaliste? Lista tych pytan jest dluga. Wiele
uwagi przyktada si¢ w tej dyskusji do zbiorowej (kolektywnej) ochrony catych grup
inwestoréw — na wzor ochrony zbiorowych intereséw konsumentow.

W projekcie dyrektywy IMD II*¢, jak i rozporzadzenia PRIPs, poruszane sg réwniez
kwestie sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych oraz warunkéw minimalnych wypfaty
odszkodowania. Zaproponowane przez Komisj¢ Europejska zmiany wprowadzone zosta-
ng do polskiego porzadku prawnego w 2015 roku w ramach nowelizacji ustawy o poSred-
nictwie ubezpieczeniowym i ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjne;.

85 Problemy ochrony konsumenta sg eksponowane na rynku pozabankowych firm pozyczkowych,
skupiajacych si¢ na udzielaniu pozyczek o najkrétszym terminie zapadalno$ci i najnizszych
kwotach. Pozyczki te (,,chwiléwki”) uzupelniajq oferte bankéw, ktére czesto nie sa aktywne w tym
segmencie rynku. Powstaje pytanie, czy obstugujac klientéw, ktérzy nie majq dostepu do kredytow
bankowych, przyczyniaja si¢ one do zmniejszenia wykluczenia finansowego, czy wprost przeciwnie
—do popadania ich rodzin w putapke zadtuzenia. W. Szpringer, ,, Shadow banking” jako nowy obszar
regulacji prawnej, ,Monitor Prawa Bankowego” 2013, nr 6.
8 Zob. Insurance Mediation Directive (IMD II) — Dyrektywa w sprawie posrednictwa
ubezpieczeniowego, http://www.betterregulation.com/ie/hot-topic/imd2 [data dostgpu: 1.10.2014].
Projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady o posrednictwie ubezpieczeniowym, http://

ec.europa.eu/internal_market/insurance/docs/consumers/mediation/20120703-directive_en.pdf
[data dostepu: 18.10.2014].



66 Rozdziat 2

Brak jednolitych europejskich ram prawnych regulujacych dziatalno$¢ posredni-
kéw ubezpieczeniowych zainicjowat prace Komisji Europejskiej nad wsp6lnym ak-
tem prawnym, ktéry wplynie na dziatanie poSrednikéw ubezpieczeniowych na terenie
UE, jak réwniez zapewni wigkszg ochrong klienta w branzy ubezpieczeniowej. Propo-
nowane regulacje wptyna na relacje migdzy posSrednikiem ubezpieczeniowym a klien-
tem przez wprowadzenie obowigzku informowania o pobieranym przez poSrednika
wynagrodzeniu oraz przez nowe zasady ograniczajace ryzyko konfliktu intereséw.

Podstawowym celem pakietu MiFID II jest ochrona inwestoréw, zwigekszenie
przejrzystoSci dzialania firm inwestycyjnych oraz promowanie konkurencyjnosci
w sektorze ustug finansowych. Przepisy dyrektywy majq zastosowanie w odniesie-
niu do dziatalnoSci instytucji poSredniczacych w sprzedazy jednostek uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych oraz umozliwiajacych kupowanie akcji — bankéw
i firm doradztwa finansowego. Instytucje te maja obowigzek ankietowania klienta,
ktéry chece dokonad inwestycji — przede wszystkim pod katem konstrukcji produktu
i ryzyka, jakie niesie ze sobg jego zakup®’.

Zmieniona dyrektywa w sprawie ustug platniczch (PSD) ufatwia stosowanie
i zwigksza bezpieczefistwo rozwigzan z zakresu platno$ci internetowych przez obje-
cie zakresem jej stosowania nowych ustug, tzw. ustug inicjowania ptatnosci. Ustugi
te, ktére funkcjonuja na styku sprzedawcy oraz banku klienta, umozliwiaja realiza-
cje tanich 1 wydajnych ptatnosci elektronicznych bez konieczno$ci uzywania karty
kredytowej. Dostawcy tych ustug beda podlegaé tak samo wysokim standardom re-
gulacyjnym i nadzoru jak inne instytucje ptatnicze. Jednocze$nie banki i inni do-
stawcy ustug ptatniczych beda musieli zwigkszy¢ poziom bezpieczefistwa transakcji
internetowych przez wprowadzenie silniejszego mechanizmu autoryzacji klienta
w przypadku dokonywania ptatnosci®.

87 W polskim systemie prawnym implementacja przepiséw dyrektywy MiFID wymagata nowelizacji
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ustawy
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Konsumenci beda lepiej chronieni przed oszustwami, ewentualnymi naduzyciami i incydentami
zwigzanymi z platnoSciami (np. w przypadku spornych lub nieprawidlowo wykonanych
transakcji ptatniczych). W przypadku nieautoryzowanych pfatnosci wykonanych przy uzyciu
kart od konsumentéw bedzie mozna wymagaé pokrycia strat w bardzo ograniczonej wysokosci
— maksymalnie 50 EUR (a nie 150 EUR jak obecnie); Dyrektywa przyznaje konsumentom wigcej
praw w przypadku przelewow i przekazéw pienigznych kierowanych do odbiorcéw znajdujacych
sie poza Europa lub ptatnosci wykonywanych w walutach nieunijnych. Dyrektywa przyczyni
sie do powstania nowych podmiotéw oraz rozwoju innowacyjnych platnosci realizowanych za
posrednictwem urzadzen przeno$nych i przez internet. Rozporzadzenie w sprawie opfat interchange,
w polfaczeniu ze zmieniong dyrektywa w sprawie ustug platniczych, wprowadza maksymalny
poziom opfat interchange pobieranych z tytutu transakcji realizowanych przez konsumentéw przy
uzyciu kart debetowych i kredytowych oraz zakaz pobierania dodatkowych optat za korzystanie
z kart tego rodzaju. Zob. W. Szpringer, Elektroniczne instrumenty ptatnicze — tendencje rozwojowe,
»~e-Mentor” 2013, nr 3, http://www.e-mentor.edu.pl/artykul/index/numer/50/id/1031 [data dostgpu:
1.10.2014] oraz: W. Szpringer, Dwu-(wielo)-stronne modele e-biznesu a prawo konkurencji,

,Internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny IKAR” 2013, nr 1, www.ikar.wz.uw.edu.
pl [data dostepu: 18.10.2014].
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Do UOKIK dociera wiele skarg od konsumentéw na produkty inwestycyjno-
-oszczgdnoS$ciowo-ubezpieczeniowe: ubezpieczenia na zycie i dozycie z ubezpiecze-
niowymi funduszami kapitalowymi, tzw. polisolokaty. Umowa jest zawierana na wie-
le lat. Konsument jednorazowo lub w okre§lonych okresach wptaca kwoty, ktére sg
lokowane w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe. Inwestycja moze (ale nie musi,
gdyz mozliwa jest rOwniez strata) przynie$¢ zysk dopiero po wielu latach, np. 10,
15. Konsumenci najczg¢sciej skarzg si¢, ze tego typu produkty sg im przedstawiane
jako standardowa lokata, czy krétkoterminowe ubezpieczenie. Wiele osdb, zawierajac
kontrakt, nie ma §wiadomoSci, ze jego wczeSniejsze zerwanie moze oznaczaé utrate
oszczegdnosci. Ponadto zysk uzalezniony jest od ponoszonego ryzyka inwestycji*.

Spread walutowy — to réznica miedzy cena, po jakiej bank sprzedaje walutg
klientowi w momencie wyptaty kredytu a ceng, po jakiej bank kupuje walute od
klienta w momencie sptaty kazdej z rat kredytu. Powszechng do niedawna praktyka
bylo wprowadzanie do umoéw kredytowych klauzuli jednostronnego ustalania ceny
waluty sprzedawanej lub kupowanej przez bank w zwiazku z umowa kredytow3.

Skoro bank moze wybra¢ dowolne i nie poddajace si¢ weryfikacji kryteria usta-
lania kurséw kupna i sprzedazy walut obcych, stanowigcych narzedzie indeksacji
kredytu i rat jego sptaty, wptywajac na wysokoS§¢ wtasnych korzySci finansowych
i generujac dla kredytobiorcy dodatkowe i nieprzewidywalne co do wysoko§ci kosz-
ty kredytu, to klauzule te razaco naruszaja zasade rownowagi kontraktowej stron na
niekorzy$¢ konsumentéw. Nie sg takze zgodne z dobrymi obyczajami, ktére nakazu-
ja, by ponoszone przez konsumenta koszty zwigzane z zawarciem i wykonywaniem
umowy, o ile nie wynikajg z czynnikéw obiektywnych, byty mozliwe do przewidze-
nia. Sposéb generowania tych kosztéw powinien poddawac si¢ weryfikacji (podob-
nie, jak w przypadku zmiennej stopy procentowe;j).

W Hiszpanii udato si¢ doprowadzi¢ do uchwalenia ustawy wzmacniajacej ochro-
ne prawng dtuznikéw hipotecznych. W Polsce mamy do czynienia z podobng inicja-
tywg ustawodawczg, ktéra wychodzi z zaloZenia, ze konstytucja i ustawy chronia
tylko prawa stusznie nabyte. Nawigzuje si¢ w tej mierze do regulacji nieuczciwych
klauzul w umowach zawieranych z konsumentami oraz do orzeczenia Europejskie-
go Tybunatu Sprawiedliwosci z 14.03.2013r. w sprawie Mohamed Aziz przeciwko
Catalunyacaixa®. W Polsce problemem okazata si¢ m.in. dowolno§¢ w ustalaniu
kursu walutowego i wielokrotnego uzywania go do kwot wyptacanych i sptacanych
(spready). Problem ten rozwiazano dla nowo zawieranych uméw w drodze noweli-
zacji art.69 ust.2 pkt.4a i ust.3 ustawy Prawo bankowe. Natomiast w odniesieniu do
8 Tego typu produktom przyglada si¢ prezes UOKIK. Pierwszymi decyzjami na tym rynku sg wydane

dwie decyzje wobec Getin Noble Banku. WatpliwoSci wzbudzity wprowadzajace w btad informacje
przekazywane przez pracownikow banku oraz ulotki reklamowe. Por. Konsument na rynku ustug
bankowych. Raport UOKIK, http://www.gazetapodatnika.pl/artykuly/konsument_na_rynku_uslug_
bankowych_raport_uokik-a_1479.htm oraz: Interwencje UOKIK w sektorze bankowym, http://
www.bankier.pl/wiadomosc/Interwencje-UOKiK-w-sektorze-bankowym-1328590.html [data
dostepu: 18.10.2014]; UOKIK dostrzega zagrozenia dla konkurencji w sektorze bankowym, http://
globalizacja.org/%3Fp%3D50 takze: Konsumenci na rynku ustug bankowych, http://bs.net.pl/

prawo/uokik-konsumenci-na-rynku-uslug-bankowych-raport [data dostgpu: 18.10.2014].

% Orzeczenie ETS z 14.03.2013r. w sprawie Mohamed Aziz przeciwko Catalunyacaixa.
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starych uméw Sad Najwyzszy w wyroku z 23.10.2013r. IV CSAK 142/13) dopu-
Scit uniewaznienie klauzuli indeksacyjnej w takiej umowie, gdy odsytata do kurséw
ustalanych jednostronnie przez bank®'.

Przypadki znacznych strat zwigzanych z wykorzystaniem derywatow wywotuja naj-
czg¢Sciej nawotywania do wprowadzenia ograniczen w obrocie (EMIR). W warunkach re-
glamentacji handlu nalezy mie¢ na uwadze to, ze potencjalne korzyS$ci powinny przekra-
czaé koszty. Ograniczenie podmiotom dostgpu do rynku derywatéw moze spowodowaé
spadek ptynnosci, a takze doprowadzi¢ do wigkszych strat z powodu braku mozliwosci
zarzadzania ryzykiem albo dywersyfikacji portfela, niz w wyniku btednych decyzji®.

Konieczna jest reforma doradztwa w kierunku jego wyodrebnienia i oddzielenia
od ustugodawcéw, a nawet poddania nadzorowi ze strony panstwa. Nie mozna bo-
wiem obstugi klienta, samej w sobie, traktowaé w kategoriach doradztwa, gdyz jej
gtéwnym celem jest sprzedaz produktu finansowego. W tych warunkach bank moze
nie mie¢ interesu w oferowaniu produktu rzeczywiScie adekwatnego do potrzeb da-
nego klienta. Klient powinien rozumie¢, na czym polega istota danego produktu,
a do tego nie wystarczy tylko informacja. Osobisty kontakt wraz z doradztwem onli-
ne oraz mobilnym tworza tacznie trzy wymiary warunkéw dla doradztwa. Rozwaza
si¢ zakaz pobierania prowizji w toku tak rozumianego doradztwa finansowego, aby
wykluczy¢ doradzanie klientom produktéw tylko dlatego, Ze daja one wysokie pro-
wizje (fatszywe doradztwo). Biorgc pod uwage istniejace lub dopiero projektowane
regulacje (IMD II, MiFID II, MCD 11}, PRIPS), najbardziej prawdopodobne jest
wspdtistnienie doradztwa honoraryjnego (fee) i prowizyjnego (commissions). Kon-
sument powinien swobodnie rozstrzygac, z ktérego chciatby skorzystaé.

2.7. Banki spotdzielcze i unie kredytowe a zasada propor-
cjonalnosci

Regulacja i nadzér wobec instytucji mikrofinansowych wymaga elastycznoSci.
Z jednej strony, maty bank obstugujacy przede wszystkim srodowiska wykluczone
(vulnerable consumers) powinien by¢ réwnie, a moze nawet bardziej bezpieczny,
niz bank oferujacy ustugi dla przecigtnych i zamoznych konsumentéw (mainstream
consumers). Z. drugiej strony — kompozycja aktywow i pasywéw instytucji mikrofi-
nansowej i skala ryzyka jest inna niz duzego banku, gdzie czgsto silna koncentracja

%1 Rozwaza si¢ takze mozliwo$¢ kwalifikacji klauzuli indeksacyjnej jako walutowego instrumentu

pochodnego zakamuflowanego w umowie kredytowej. W tej sytuacji niezbedne bylyby standardy
informacyjne wymagane przez dyrektywe MIFiD, a ich naruszenie przez bank — w §wietle wyroku
Sadu Najwyzszego z 19.09.2013r. (I CSK 651/12) — mogtoby prowadzi¢ nawet do uniewaznienia
catej umowy. Zob. W. Szpringer, Instytucje nadzoru w sektorze finansowym. Kierunki rozwoju,
Poltext, Warszawa 2014.
2 Historia kryzyséw finansowych dowodzi, ze na gietdowych rynkach instrumentéw pochodnych,
podlegajacych restrykcyjnej regulacji, rowniez dochodzito do ponoszenia strat przez podmioty
rynku. Byty one czesto efektem bieddw ludzkich, a nie istoty derywatéw. Zob. ibidem.
Na temat projektu dyrektywy MCD II w sprawie uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomo$ciami
mieszkalnymi zob.: Umowy o kredyt zwiqzany z nieruchomosciami mieszkalnymi. Wniosek w sprawie
dyrektywy w sprawie umow o kredyt zwiqzany z nieruchomosciami mieszkalnymi, http://eur-lex .europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0142:FIN:PL:PDF [data dostepu: 18.10.2014].
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produktéw i rynkéw rodzi dodatkowe ryzyko systemowe®.

Brak stosowania zasady proporcjonalno$ci oznacza negatywne skutki dla ban-
kéw w postaci znaczacego wzrostu kosztéw dziatania i pogorszenia konkurencyjno-
$ci mniejszych podmiotéw. Nieuwzglednianie jej istoty przez regulatoréw i restryk-
cyjno$¢ nadzoru nad bankami nie fagodzi ryzyka wystgpienia zaburzef na rynku
finansowym. Wtadciwe stosowanie zasady proporcjonalnoSci zmniejszy zakres obo-
wigzkéw sprawozdawczych i biurokracji wewngtrznej oraz wplynie na poprawe
bezpieczenstwa dziatania sektora bankowego®.

Nadzieje na implementacj¢ zasady proporcjonalnoSci w sektorze bankowoSci
spoidzielczej daje system ochrony instytucjonalnej (IPS), ktérego wdrozenie w Pol-
sce wymusza pakiet CRD IV/CRR. W tej kwestii nalezy jednak skorygowac istotne
btedy koncepcyjne. A mianowicie, na bank zrzeszajacy natozono ustawowo obo-
wiazki kontrolne wobec bankéw spétdzielczych, ktére sg zarazem jego wiaSciciela-
mi. W efekcie, zarzad zrzeszenia zostat ubezwtasnowolniony: z jednej strony — KNF
wymaga, zeby wykonywal on funkcje quasi-nadzorcze nad bankami zrzeszonymi,
z drugiej — ich prezesi mogg ten zarzad rozlicza¢ na walnym zgromadzeniu i radzie
nadzorczej zrzeszenia.

Projektowana, nowa struktura systemu ochrony instytucjonalnej (IPS) powinna
funkcjonowa¢ w ramach zrzeszenia, natomiast jej funkcje wtadcze, m.in. prowadze-
nie audytu i czynnoSci kontrolnych wobec bankéw—cztonkéw, muszg by¢ oddzie-
lone od banku zrzeszajacego. Zarzad tego banku winien zajmowac si¢ dziataniami
o charakterze komercyjnym i ustugowym, nie za§ wykonywaniem funkcji quasi-
nadzorczych wobec grupy. W ramach IPS nalezy bra¢ pod uwage mozliwosci wy-
korzystania ulg przewidzianych w dyrektywie CRD IV i rozporzadzeniu CRR. Nie
mozna jednak pomijaé korzySci wynikajacych z utworzenia silnej grupy bankowe;j,
co moze zneutralizowaé przewage konkurencyjna, jakq ma sektor bankowosci ko-
mercyjnej. Maty bank lokalny, dzialajac w pojedynke, nigdy nie bedzie w stanie
skutecznie konkurowaé z wielka siecig komercyjng pod wzgledem nowoczesnych
produktéw, technologii, kapitatéw czy mozliwosci udzielania kredytow®.

Pakiet CRD IV/CRR wprowadza obowigzek spetniania nowych norm ptynnosci
wskaznika LCR (Liquidity Coverage Ratio’” — CRR, art. 412). Ma on by¢ stopniowo
% J K. Rosengard, Oversight is a Many-Splendored Thing. Choice and Proportionality in Regulating
and Supervising Microfinance Institutions, http://www.hks.harvard.edu/var/ezp_site/storage/
fckeditor/file/MRCBG_FWP_2009_01-2009_Rosengard_Supervising_Microfinance.pdf [data do-
stepu: 18.10.2014].

,,Aby zapewni¢ zréwnowazong i zréznicowang kulture bankowosci w Unii, ktéra ma stuzy¢ przede

wszystkim interesowi obywateli Unii, nalezy zachgca¢ do dziatalno$ci bankowej na mata skale,

np. dziatalnoSci unii kredytowych i bankéw spétdzielczych” (pkt 49 Wstepu CRR). Zob. J. Bafika,

Stosowanie zasady proporcjonalnosci, Forum Lideréw Bankéw Spétdzielczych, 9-10.09.2013,

http://www.alebank.pl/images/stories/konferencje/forum.liderow.bankow.spoldzielczych/2013/

flbs.2013.prezentacja.d1.02.zbp.zasada.proporcjonalnosci.pdf [data dostepu: 18.10.2014].

% TIbidem.

97 Zob. Basel III: Liquidity Coverage Ratio and Liquidity Risk Monitoring Tools, Basel Committee
of Banking Supervision, Bank of International Settlements, Basel, January, 2013, http://www.bis.

org/publ/bcbs238.pdf oraz: http://www.investopedia.com/terms/l/liquidity-coverage-ratio.asp [data
dostepu: 18.10.2014].
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wprowadzany od 2015 r. Dotyczy to takze i projektowanego wskaZznika NSFR (Net
Stable Funding Ratio”™ — CRR, art. 413, pkt 3), ktéry ma obowigzywaé najwczesniej
od 2018 r. Ryzyko regulacyjne CRD IV/CRR wigze si¢ z potencjalnym niespetnie-
niem przez sektor bankéw spdtdzielczych powyzszych norm, co wynika ze zmia-
ny definicji aktywow ptynnych (wytaczenie z tego rodzaju aktywdéw lokat w banku
zrzeszajacym).

Osigganie wskaznikow ptynnosci (dostosowanie si¢ do norm CRD IV/CRR) po-
winno odbywacé si¢ w taki sposéb, aby strategia biznesowa determinowata wybdr
modelu zarzadzania ptynnoScig. WtaSciwg strategia dla bankéw spétdzielczych jest
szybki wzrost wykorzystujacy efekty skali, co wymaga przeformutowania dotych-
czasowego modelu biznesowego. Charakter dziatalnoSci bankéw spétdzielczych
(m.in. lokalny zakres) uniemozliwia wysoka specjalizacje®.

Nowa, rozbudowana regulacja sanacji kas, zamieszczona w znowelizowane;j
ustawie o0 SKOK, wzoruje si¢ na ustawie Prawo bankowe, z uwzglednieniem jednak
specyfiki i odrebnos$ci kas. Tym samym kasy korzystaja ze sprawdzonych wzorcow,
a ich cztonkowie i jednocze$nie posiadacze rachunkéw sa odpowiednio chronieni.
Dziwi jednak brak konsekwencji ustawodawcy, szczegdlnie widoczny w regulacji
przestanek ustanowienia zarzadu komisarycznego. Trudno jest znalezZ¢é wyjaSnienie
tak daleko idacego zréznicowania katalogu tych przestanek w ustawie o SKOK oraz
w ustawie Prawo bankowe. Katalog zawarty w ustawie o SKOK sprawia wrazenie
nieprzemyslanego, co moze by¢ przyczyng kontrowersji, ktérych racjonalny usta-
wodawca powinien byt uniknac.

Nowelizacja ustawy o spoétdzielczych kasach oszczednoSciowo-kredytowych
z 2013 r. zbiegla si¢ w czasie z rzadowym projektem ustawy o Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym, uporzagdkowanej likwidacji bankow oraz o zmianie niektérych
innych ustaw. Koncepcja uporzadkowanej likwidacji bankéw (resolution) stata si¢
uzasadnieniem do wprowadzenia w ustawie o SKOK rozwiazafi majacych umozli-
wié, w pewnej mierze, osigganie podobnych efektéw w stosunku do kas. Powstaje
pytanie, czy takie czgSciowe rozwigzania, pomijajace w stosunku do kas niektére
z istotnych narzedzi uporzadkowanej likwidacji, moga skutecznie stuzy¢ restruktu-
ryzacji zagrozonej kasy. Drugim zasadniczym problemem jest zagadnienie propor-
cjonalnos$ci ingerencji ustawodawczej i jej adekwatno$ci do specyfiki kas!'®.

% Zob. Basel III: The Net Stable Funding Ratio (NFSR), Basel Committee of Banking Supervision,
Bank of International Settlements, Basel, January, 2014, http://www.bis.org/publ/bcbs271.pdf [data
dostepu: 18.10.2014].

9 J. Pruski, Model biznesowy bankéw spotdzielczych na tle nowych wymogow regulacyjnych, http://
www.alebank.pl/images/stories/konferencje/forum.liderow.bankow.spoldzielczych/2013/flbs.2013.
prezentacja.d2.01.bfg.pdf [data dostepu: 18.10.2014].

100 Zob. W. Srokosz, Sanacja spétdzielczych kas oszczednoSciowo-kredytowych; A. Bataban, Polska
bankowos¢ spotdzielcza oraz spotdzielcze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe  jako niezbedny
element polskiego i unijnego rynku ustug finansowych; J. Skoczek, Credit Union’s Resolution.
Zastosowanie niektorych rozwiqzan z zakresu uporzqdkowanej likwidacji bankow do spotdzielczych
kas oszczednosSciowo-kredytowych; P. Pelc, Nadzor nad spotdzielczymi kasami oszczednoSciowo-
kredytowymi a nadzor nad innymi instytucjami finansowymi w Polsce, Polski Kongres Regulacji
Rynkéw Finansowych, FinReg, Instytut Allerhanda, Warszawa 16-17.10.2013.
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Zastosowanie instytucji resolution do unii kredytowych przewiduje prawo ir-
landzkie. Irlandzka ustawa z 2011 r. o banku centralnym i instytucjach kredytowych
(The Central Bank and Credit Institutions (Resolution) Act 2011) przyznaje banko-
wi centralnemu Irlandii uprawnienia do tworzenia podmiotdw specjalnego przezna-
czenia (special purpose vehicles) oraz bankéw pomostowych (bridge-banks), ktére
moga czasowo przejmowac aktywa i zobowigzania zagrozonych instytucji. Bank
centralny ma kompetencj¢ do wydawania — w okre§lonych sytuacjach — wiazacych
zalecen wobec uprawnionej instytucji kredytowe;j.

Irlandzka ustawa przyznaje mu takze szczegdlne kompetencje w postgpowa-
niu likwidacyjnym wobec instytucji kredytowej. Uprawniona instytucja kredytowa
moze takze zostaé zobowigzana do przygotowania i wdrozenia programu postepo-
wania naprawczego, zapewniajacego kontynuacje catoSci lub czgsci jej dziatalno-
$ci. Podmiotem takim w rozumieniu tej ustawy jest bank, towarzystwo budowlane
(building society — szczegdlna instytucja kredytowa bedaca wtasnoScig jej cztonkéw,
oferujgca ustugi bankowe oraz inne ustugi finansowe, zwtaszcza kredyty hipoteczne
przeznaczone na budowe) i unia kredytowa (w Polsce takg instytucja jest SKOK), do
ktérej jednak przepisy ustawy stosuje si¢ w ograniczonym zakresie.

W Polsce stworzono mozliwo$¢ przejecia kasy, ktérej stabilno$¢ finansowa jest
zagrozona, przez inng kase lub bank; przejecia wybranych sktadnikéw majatkowych
kasy przez inng kasg lub bank; udziatu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w po-
stepowaniach dotyczacych restrukturyzacji kas, jak réwniez udzielenia przez BFG
wsparcia bankowi przejmujacemu kase lub wybrane sktadniki jej majatku (w szcze-
g6lnosci przez jego dokapitalizowanie w wyniku objecia akcji banku). W ustawie
przewidziano takze wytaczenie koniecznoSci uzyskiwania zgody cztonkéw kasy
i jej wierzycieli na przejecie kasy lub jej wybranych sktadnikéw majatkowych oraz
wyltaczenie mozliwosci uchylenia przez sad administracyjny decyzji Komisji Nad-
zoru Finansowego o przejeciu kasy lub jej wybranych skiadnikéw majatkowych,
a takze mozliwosci stwierdzenia niewaznosci takiej decyzji.

Nalezy zada¢ pytanie, czy takie czeSciowe rozwigzanie moze skutecznie stuzy¢
restrukturyzacji zagrozonej kasy? Koncepcja ta pomija w stosunku do kas niektére
z waznych narzedzi uporzadkowanej likwidacji (jak chocby mozliwo$§¢é tworzenia
kasy pomostowej na wzdr banku pomostowego; chodzi o bank, nie podlegajacy upa-
dtosci, ktérego jedynym akcjonariuszem bedzie Bankowy Fundusz Gwarancyjny,
a ktory bedzie utworzony w celu przeniesienia na niego przedsigbiorstwa bankowe-
go, jego czgSci lub praw majatkowych banku w likwidacji w celu kontynuowania
Swiadczenia catoSci lub czgsci jego ustug i kontynuowania catoSci albo czg¢sci pro-
wadzonej przez niego dziatalnoSci).

Drugim zasadniczym problemem jest zagadnienie proporcjonalnoSci ingerencji
ustawodawczej. Z art. 2 wynika, ze kazde rozwigzanie legislacyjne, ktére ogranicza
prawa i wolnoSci obywateli, musi znajdowaé dostateczne uzasadnienie. Podstawo-
wym testem takiego usprawiedliwienia jest to, czy dane rozwigzanie jest narzedziem
mogacym skutecznie zapewnic realizacjg ratio legis wprowadzanego ograniczenia.
Doniosta wartoScia zastugujaca na ochrone jest niewatpliwe zapewnienie bezpie-
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czenstwa depozytéw zgromadzonych w kasach przez ich cztonkéw. Powstaje znéw
pytanie, czy regulacja wprowadzona nowelg do ustawy o SKOK z 2013 r. jest ade-
kwatnym instrumentem ochrony tej wartos§ci'®'?

Dziatalno$¢ spétdzielczych kas oszczgdnoSciowo-kredytowych w stosunku do
innych instytucji finansowych jest znacznie ograniczona — zaréwno przedmioto-
wo, jak i podmiotowo. Jesli chodzi o charakter dziatalnoSci, to jest ona najbardziej
zblizona do dziatalno$ci bankowej, jednak o znacznie mniejszym poziomie ztozo-
noSci. Dziatalno$¢ kas (inaczej niz w przypadku bankéw spétdzielczych) nie jest
ograniczona terytorialnie ani nie muszg si¢ one zrzesza¢ w bankach zrzeszajacych.
Niezaleznie od organu nadzoru, jakim jest dla kas Komisja Nadzoru Finansowego,
kontrolg nad kasami sprawuje takze Krajowa Spoétdzielcza Kasa OszczednoSciowo-
-Kredytowa. Jej rola i charakter relacji z kasami sg jednak odmienne niz w przypad-
ku bankéw spdétdzielczych i bankéw zrzeszajacych.

Regulacje dotyczace nadzoru nad spétdzielczymi kasami oszczednoSciowo-kre-
dytowymi w duzym stopniu s3 wzorowane na rozwigzaniach stosowanych dla ban-
kéw, w mniejszym stopniu — dla innych instytucji finansowych. Ustawodawca nie
zawsze w pelni dostosowal uprawnienia nadzorcze Komisji Nadzoru Finansowego
do specyfiki dziatalnoSci kas, zwtaszcza, gdy natozyt na kasy obowiazki dalej idace
niz w przypadku bankéw. Praktyka nadzorcza KNF wskazuje dodatkowo na rozsze-
rzajacy interpretacje zakresu kompetencji. Obowigzki kas, w tym te o charakterze
sprawozdawczym, powinny zaleze¢ od skali dziatania poszczegdlnych kas.

2.8. Zasada proporcjonalnosci w regulacji sektora finanso-
wego - rekomendacje, refleksje, konkluzje
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA)!*? nie powinien stosowac jednolitych

191 Przy ocenie takiej adekwatnosci trzeba braé pod uwage specyfike stosunkéw prawnych, ktérych dotyczy
ingerencja ustawodawcy. W przypadku kas cechy te wyznacza m.in. zamknigty krag odbiorcéw ustug
kasy, ktéra dziata wytacznie na rzecz swoich cztonkéw. Inaczej niz bank spétdzielczy, kasa nie ma
deponentéw, ktérzy nie byliby jej cztonkami. Wiasnie ta okoliczno$¢ wydaje si¢ jedna z podstawowych
przyczyn wylaczenia kas (i unii kredytowych w innych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej)
spod wymogdéw ostroznosciowych i nadzorczych dyrektywy w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnoSci przez instytucje kredytowe. Rozwigzania z zakresu uporzadkowanej likwidacji bankéw
to wybor miedzy ochrong dwéch konkurujacych z sobg wartoSci — interesu akcjonariuszy banku,
na zasadzie swobody dziatalnosci gospodarczej podejmujacych decyzje w ramach zarzadzania
jego dziatalnoscig, oraz interesu deponentéw. W przypadku spétdzielczej kasy oszczgdnoSciowo-
kredytowej oba kregi zainteresowanych pokrywaja sie, wyltacznie bowiem spétdzielcy prowadzacy
wspdlnie dziatalnos¢ spotdzielczej kasy sq deponentami. Ibidem.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) jest niezaleznym organem UE, ktéry ma za
zadanie zapewnic skuteczng i spjna regulacje ostroznosciowq i nadzér w calym europejskim sektorze
bankowym. Do ogélnych celéw dziatalno$ci Urzedu nalezy utrzymanie stabilno$ci finansowej w Unii
oraz zapewnienie integralnosci, efektywnosci i prawidtowego funkcjonowania sektora bankowego.
EUNB jest czg$cia Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), ktéry obejmuje trzy organy
nadzoru: Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (ESMA), Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego (EUNB) i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (EIOPA). Do systemu naleza ponadto Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS) oraz Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru, a takze krajowe organy nadzoru.
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regut dla wszystkich instytucji finansowych. Nalezy zostawi¢ wigkszo$¢ kwestii kra-
jowym nadzorcom, jezeli ich instytucje nie sg systemowo wazne oraz spetniaja nor-
my wyznaczane przez regulatorow krajowych. Europejski organ nadzorczy nie dazy
jednak do ujednolicenia kontroli nad wszystkimi instytucjami finansowymi i calym
rynkiem finansowym w Europie, a jest tylko istotnym elementem dwustopniowego
systemu nadzorczego. Kryzys pokazat, ze nie mozna méwi¢ jedynie o instytucjach
systemowo waznych i mniej waznych, gdyz instytucje finansowe, tak duze, jak
i mate, dziataja na zasadzie naczyn potaczonych. Nie chodzi wigc o konfrontowa-
nie jednolitego sytemu nadzorczego z krajowymi systemami nadzorczymi, a raczej
o mozliwos$¢ stworzenia przestrzeni dla dziatania matych instytucji finansowych,
umozliwienia im dziatalno$ci'®.

EBA zasade proporcjonalnosci w regulacji zastosowat dotychczas w kilku sytu-
acjach, m.in. w przypadku norm dotyczacych funduszy wtasnych, réznicujac wymogi
z uwzglednieniem specyfiki dziatalnoSci bankéw spétdzielczych. Zadaniem nadzoru
jest ocena catoS§ciowego ryzyka dziatalnosci banku. Problem nie lezy w wielkoSci
banku tylko w ztozonoSci jego dziataf. Fakt, Ze bank jest maly nie zawsze oznacza,
ze generuje male ryzyko. W celu ewaluacji systemowego znaczenia trzeba ocenié
najpierw jakoS¢ instytucji finansowej — poziom ryzyka, poziom kontroli ryzyka, za-
sobow kapitatowych i zarzadzania. Dopiero takie kompleksowe podejScie pozwala
na umiejscowienie danego banku jako banku o okre§lonym znaczeniu systemowym.
Od momentu powstania koncepcji jakoSciowych wymogéw nadzorczych w potowie
lat 90. banki i federacje bankowe opracowaty szereg propozycji w celu wdrozenia
tych wymagan.

Historia tworzenia tych regut wspiera wspdlne zrozumienie koncepcji na pozio-
mie banku, jak rdwniez na poziomie nadzoru. Dlatego tez istnieje formalnie jeden
zestaw regul dotyczacych zarzadzania ryzykiem. Jest wszakze tylko kilka wyraz-
nych progéw i jednoznacznych definicji. Nadzér w pierwszym etapie ustanawia za-
sady centralne. W drugim etapie kazda instytucja musi opracowaé wtasny system
zarzadzania ryzykiem i ICAAP, poniewaz instytucje pozostaja odpowiedzialne za
realizacj¢ wilasnej polityki zarzadzania ryzykiem. W trzecim etapie, instytucje sa
monitorowane przez organy nadzoru, czy ich systemy sg zgodne z zasadami i odpo-
wiednie dla danej instytucji. W kwestii buforéw kapitatowych i wskaznikéw dZwigni
nadzdér, w ramach regulacji, powinien ustawia¢ minimalne wymagania, a instytucje
finansowe nadal opracowywaé wtasne metody zarzadzania ryzykiem.

Specjalne wymagania dotyczace wynagrodzefi i ptynnoSci funkcjonuja w Niem-
czech. Sg sytuacje, w ktérych panuje przekonanie, Ze najwtasciwsze sg ,,twarde kry-
teria”. Powstaje zatem pytanie, jak mozna unikngé dowolnosci przy réwnoczesnym

Zob. Europejski System Nadzoru Finansowego — informacje ogolne, http://www.knf.gov.pl/o_nas/
wspolpraca_miedzynarodowa/unia/inf_ogol.html [data dostgpu 19.10. 2014] oraz: http://www.eba.
europa.eu/, https://www.eba.europa.eu/languages/home_pl [data dostepu: 19.10.2014].

193 Warsztaty na temat zasady proporcjonalno$ci Europejskiego Nadzoru Bankowego, http://bs.net.
pl/prezentacje/warsztaty-na-temat-zasady-proporcjonalnosci-europejskiego-nadzoru-bankowego-
konkluzje [data dostepu: 19.10.2014] oraz: D. Neuberger, R. Rissi, Macroprudential Banking
Regulation. Does One Size Fit Al?, “Journal of Banking and Financial Economics”, No. 1/2014.
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zachowaniu elastyczno$ci? Niemiecki system bankowy umozliwia nadzorcy po-
réwnanie implementacji zarzadzania ryzykiem w danej grupie. Wewnetrzna struk-
tura BaFin (nadzoru) utatwia wzajemna analiz¢ w sekcjach i dziatach na podstawie
wytycznych banku centralnego (Bundesbanku). Niemiecki nadzér bankowy reko-
menduje opracowanie definicji i wymagafi, ktére powinny stuzy¢ jako fundament,
wystarczajaco elastyczny, aby objaé szeroki zakres modeli biznesowych i metod za-
rzadzania, a nie tworzenia jednej listy wymogow.

Zasada proporcjonalnosci sprowadza si¢ do tzw. adekwatnoSci regulacji w rela-
cji do skali dziatalno$ci danego podmiotu, rodzaju §wiadczonych ustug i wynikaja-
cego z tego tytutu ryzyka. Dotyczy to wszelkich praw stanowionych przez pafistwo,
w tym uchwat i rekomendacji KNF. W zakresie regulacji ostrozno$ciowych nadzoér
kieruje si¢ przede wszystkim bezpieczenstwem depozytéw. Wewnetrzne zrdznico-
wanie w sektorze bankowym musi wiec podlega¢ unifikacji ocen, poniewaz trudno
stosowaé inng miar¢ oceny ryzyka w aspekcie bezpieczefistwa depozytow. Niewat-
pliwie jednak zasada proporcjonalno$ci moze znaleZ¢é zastosowanie np. przy stano-
wieniu wymogéw sprawozdawczych BION'™, ktére winny by¢é uproszczone, mniej
kosztowne i mniej pracochtonne. Niepokojace jest to, Ze obecnie w niektérych ban-
kach spétdzielczych trzeba juz zatrudniaé cate grupy ludzi do obstugi sprawozdan
dla KNF',

Proporcjonalno$¢é stanowi, ze dopuszcza si¢ stosowanie wezszego zakresu regu-
lacji wobec podmiotéw, ktérych wtasciwoSci pozwalaja osiggaé ten sam skutek, jak
w przypadku wprowadzenia petnego zakresu regulacji. Banki spétdzielcze, zgtasza-
jac potrzebeg stosowania wobec nich zasady proporcjonalnoSci, czgsto uzasadniajg to
matym rozmiarem instytucji i dziataniem w ramach zrzeszefi. W niedawnych regu-
lacjach UE czedciowo zanegowata takie rozumienie przestanek stosowania zasady
proporcjonalnosci. Mniejszy zakres obowigzkéw regulacyjnych powinien obowig-
zywacé nie tylko ze wzgledu na wielko$¢, czy strukture organizacyjng (a na pewno
nie okres funkcjonowania), ale przede wszystkim z uwagi na stopief ryzyka i po-
ziom bezpieczenstwa'®.

104 Zob. Metodyka badania i oceny nadzorczej bankéw komercyjnych, zrzeszajgcych oraz spotdzielczych
(metodyka BION), Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 30.12.2013, http://www.knf.gov.pl/
Images/METODYKA_BION_banki_tcm75-36741.pdf oraz: BION — czyli nadzor oparty na analizie
ryzyka http://www.rp.pl/temat/712461 .html [data dostgpu: 19.10.2014].

Spotdzielcy w  stusznym  prawie, http://www.bankier.pl/wiadomosc/Spoldzielcy-w-slusznym-
prawie-2746209 .html oraz: W. Zoéitkowski, Zaplgtani w procedury, http://www.doradztwo.
zoltkowski.pl/ [data dostepu: 19.10.2014].

Jednym z przyktadéw norm, dzigki ktérym banki spétdzielcze beda traktowane odmiennie ze
wzgledu na prawng forme dziatania, jest mozliwo$¢ elastyczno$ci kwalifikowania kapitatéw
najwyzszej jakoSci i zaliczania ich do funduszy wtasnych. W rozporzadzeniu CRR okreslono
generalng zasade, iz kapitat najwyzszej jakosci (np. akcyjny) musi by¢ wieczny, co w przypadku
udziatéw spétdzielczych jest nie do spetniania. Regulator unijny uwzglednit specyfike dziatania
bankéw spdétdzielczych funkcjonujagcych w wielu krajach Unii Europejskiej i zaproponowat
odstepstwo. Udziaty bankéw spétdzielczych nie musza podlegac zasadzie wieczysto$ci, natomiast
bezwzglednym warunkiem bedzie dysponowanie przez bank mozliwoscig ograniczenia lub odmowy

wyplaty udziatéw. Zob. M. Wilk, Co z tq zasadq proporcjonalnosci?, http://bs.net.pl/opinie-na-
temat/co-z-ta-zasada-proporcjonalnosci [data dostepu: 19.10.2014].
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Przyktadem przepisu, ktérego zastosowanie umozliwia uznanie za spetnione
kryterium adekwatnoSci kapitatu w stosunku do wielkoSci oraz struktury organiza-
cyjnej, jest art. 12 Dyrektywy CRD 1V, gdzie okreSla si¢ poziom kapitatu zalozy-
cielskiego. Implementacja tych przepisow do polskiego prawa zaktadata, ze banki
spotdzielcze, dziatajace w ramach zrzeszefi, obowigzane sg posiadac kapitat zato-
zycielski na poziomie réwnowarto$ci co najmniej 1 mln euro, a pozostale — 5 mln
euro. Kolejnym przyktadem zastosowania zasady proporcjonalnoSci w mysl postu-
latéw bankéw spétdzielczych, z uwagi na specyfike organizacyjng ich dziatania, jest
wyltaczenie z limitu duzych ekspozycji, okreslone w art. 400 rozporzadzenia CRR.
Pozwala ono wylaczy¢ naleznoSci wobec banku zrzeszajacego. Oba przepisy mialy
juz zastosowanie w Dyrektywie CRD z 2006 roku.

Podobnie wazna z punktu widzenia sektora bankowego jest mozliwo§¢ zasto-
sowania zasady proporcjonalno$ci w Dyrektywie o restrukturyzacji oraz uporzad-
kowanej likwidacji bankéw (BRR'?), ktéra zgodnie z art. 4 przewiduje mozliwos¢
wymagania mniejszego zakresu planéw Recovery i Resolution. W kwestii propor-
cjonalno$ci w Dyrektywie BRR powotana zostata grupa w EBA majaca na celu wy-
pracowanie m.in. standardow technicznych definiujacych podmioty objete uprosz-
czonymi wymogami; mogg to by¢ np. podmioty wchodzace w sktad IPS.

Co wigcej, plany Recovery w ramach ochrony instytucjonalnej (IPS) moga by¢
opracowywane na poziomie grupy, co moze znaczgco zmniejszy¢ obciazenie admi-
nistracyjne bankéw spétdzielczych. Przy tym plany Resolution s3 tworzone przez
instytucje do tego powotane (w Polsce BFG), a nie przez same banki. Dyrektywa
DGS!® réwniez przewiduje mozliwo$¢ zastosowania zasady proporcjonalnosci
wobec podmiotéw bedacych cztonkami IPS. Koszty opfat na fundusz gwarancyjny
dla takich bankéw moga by¢ nizsze, niemniej ocenie musi podlegac caty IPS i jego
wptyw na obnizenie ryzyka prowadzonej dziatalnosci'®.

W ramach UE zniesione zostaty bariery dla przeptywu kapitatu, co utatwito kon-
centracje bankéw i instytucji finansowych. Wciaz jednak odpowiedzialnos$¢ za wy-
ptacalnos$¢ bankéw spoczywa na rzadach i bankach centralnych krajéw cztonkow-
17 BRRD - Bank Resolution and Recovery Directive (projekt dyrektywy w sprawie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw). Zob. KNF krytykuje projekt w sprawie uporzqdkowanej
likwidacji bankow, http://www lex.pl/czytaj/-/artykul/knf-krytykuje-projekt-ws-uporzadkowanej-
likwidacji-bankow [data dostgpu: 19.10.2014] oraz: K. Szelag, Trzy filary europejskiej unii
bankowej, http://www.rp.pl/artykul/1093 305 .html?print=tak&p=0 [data dostepu: 19.10.2014].

1% DGS - Deposit Guarantee Schemes (systemy gwarantowania depozytow), http://www.knf.
gov.pl/o_nas/wspolpraca_miedzynarodowa/unia/regulacje_i_dokumenty_powiazane/systemy_
gwarantowania_depozytow.html [data dostepu: 19.10.2014].

Rozporzadzenie CRR w kwestii norm ptynnos$ciowych pozwala w ramach IPS powotac, za zgoda
nadzoru, grupg plynnosciows, ktérej skonsolidowany wymdg pltynnosci moégtby by¢ nizszy niz
suma indywidualnych wymogoéw, co jest premig za zobowigzanie cztonkéw grupy do pomocy
bankom majacym problem z ptynnodcig. W zakresie kapitatéw Rozporzadzenie CRR udostepnia
mozliwo$¢ stosowania zwolnienia przez nadzér krajowy z obowigzku pomniejszania kapitatéw
o przekroczony limit zaangazowania kapitalowego wobec np. banku zrzeszajacego. Mozliwo$é
wiekszego zaangazowania si¢ pozostatych bankéw grupy w kapitat instytucji centralnej zwigksza
jego stabilno$¢ i odpornos¢. Nadzodr, akceptujac i uznajac system ochrony instytucjonalnej,
jednoczesnie zgadza si¢ na wytgczenia dotyczace limitu duzych ekspozycji. Ibidem.

109



76 Rozdziat 2

skich. Takie jest tfo nowych regulacji unijnych CRD IV oraz CRR. Kontrowersje,
jakie budzi CRD IV oraz CRR, wynikaja nie tylko z rozbieznych intereséw panstw,
ale z samej istoty UE. Istnienie w UE wielkich, ponadnarodowych bankéw wymaga
tworzenia jednolitych regulacji i europejskiego nadzoru. Ale taki nadzér musiatby
wywazy¢ interesy wielu krajow, w ktérych grupa ma swoje spotki. W kazdym kra-
ju cztonkowskim istniejg osobne fundusze, gwarantujace depozyty. Moze powstaé
sytuacja, w ktorej interes poszczegdlnych panstw chronigcych lokalne banki jest
sprzeczny z interesem europejskiego nadzorcy, dbajacego o stabilno$¢ europejskie-
go systemu bankowego, a zwtaszcza bankéw-matek!!°,

Ujednolicenie przepiséw ostroznoSciowych oznaczatoby, ze krajowe nadzory nie
moglyby wprowadza¢ dodatkowych regulacji w sytuacjach grozacych destabilizacja
bankéw. W obliczu kryzysu zasada ta jest trudna do obrony. Komisja Nadzoru Fi-
nansowego jest przeciwna ujednoliceniu przepiséw ostroznoSciowych (Single Rule
Book)"'. Zdaniem KNF ujednolicenie przepisow nie jest rozwigzaniem korzystnym,
gdyz ograniczy kompetencje nadzoréw lokalnych. Jednolite przepisy moga okazac sie
nieadekwatne do sytuacji w danym kraju, co moze zagrozi¢ stabilnoSci instytucji kre-
dytowych. Kraje cztonkowskie majg przeciez r6zng sytuacje na rynku kredytowym''2.

Na pakiet CRD IV/CRR mozna patrze¢ z perspektywy zasady proporcjonalnosci
dwojako. Z jednej strony poprawia si¢ stabilno$¢ poszczegdlnych bankéw dzieki wyz-
szym wymogom kapitatu czy ptynnosci, buforom antycyklicznym lub podejsciu do
sekurytyzacji. Z drugiej strony regulacja jest bardzo obszerna, skomplikowana i nie
przejrzysta. Takze szeroko dopuszczajaca ,,autokalibracje” norm ostroznoSciowych
(wewngtrzne modele zarzadzania ryzykiem i ratingi wewnetrzne). Na pierwszy rzut
oka spetnia to wymogi proporcjonalnosci, wszelako wprowadza nietatwg do ogarnig-
cia rdznorodnos¢ i utrudnia mozliwos$ci kontroli. Nie skorzystano takze z istotnej inno-
wacji Bazylei III, jaka jest ograniczanie zadtuzenia banku (leverage cap)'>.

19°W. Gadomski, Nowe regulacje unijne mogq nam zrobi¢ z bankéw wydmuszki, http://www.
obserwatorfinansowy.pl/tematyka/bankowosc/nowe-regulacje-banki-crd-iv-nadzor-bankowy-unia-
europejska/ [data dostepu: 19.10.2014].

Single Rule Book — maksymalne ujednolicenie przepiséw. Ponadto nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze CRD IV i CRR majg znaczenie nie tylko dla bankéw, ale tez podlegajq ocenie z perspektywy
makroekonomicznej. Zob. M. Brzozowski, CRD IV, CRR — instrumenty makroekonomiczne, Dep.
Systemu Finansowego NBP, Warszawa 2014.

Spoteczefistwa w Europie Zachodniej s3 znacznie bardziej zadtuzone — zadtuzenie gospodarstw
domowych czesto przekracza 100 proc. PKB. W Europie Srodkowej jest wieksza przestrzed do
podnoszenia poziomu zadtuzenia. Zbyt szybki przyrost kredytu moze jednak prowadzi¢ do
powstania baniek spekulacyjnych, a w konsekwencji kryzysu. Na podobnej zasadzie ujednolicenie
stop procentowych w strefie euro spowodowato w kilku krajach sztuczny boom oraz uniemozliwito
rynkowa wycene ryzyka, zwigzanego z inwestowaniem w rzagdowe papiery dtuzne. Ibidem.
Finance Watch statement and opinion on the CRD IV/CRR package, www finance-watch.org [data
dostepu: 21.10.2014].
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Rozdziat 3

Ocena wykorzystania zasady
proporcjonalnosci w Polsce.

Wyniki badania ankietowego bankow

Na tle przedstawionych w poprzednim rozdziale do§wiadczef zagranicznych i kra-
jowych w stosowaniu zasady proporcjonalnosci powstaje pytanie, jak polskie banki
oceniajg z tej perspektywy rodzime i unijne regulacje. W tym celu, w listopadzie
2013 r., zostato przeprowadzone badanie ankietowe wsrdd polskich bankéw zaréw-
no komercyjnych, jak i spétdzielczych. Ponizej zaprezentowano wyniki i wnioski
plynace z analizy tego materiatu ankietowego'.

3.1. Zatozenia badania ankietowego

Wobec czestych opinii o nadmiernej aktywnoSci regulatoréw na poziomie Swiato-
wym (w tym europejskim 1 krajowym) w sferze kreowania nowych lub zmodyfi-
kowanych aktéw prawnych regulujacych dziatalno§¢ bankowa, konieczne stato si¢
postawienie pytania samym podmiotom regulowanym, czyli bankom. Nalezy zatem
poszukaé odpowiedzi na to, jak one oceniajg obecna sytuacje w tym zakresie oraz
czy widza mozliwo$¢ wykorzystania zasady proporcjonalnoSci dla ograniczenia ten-
dencji do przeregulowania systemu bankowego. Dodatkowym powodem do prze-
prowadzenia badania stat si¢ réwniez brak informacji oddolnych. W dyskusjach na
temat roli regulacji w sektorze bankowym (czgsto z udziatem regulatorow i nadzor-
cow) pojawiajace si¢ wypowiedzi kadry kierowniczej bankéw byty z reguty dyplo-
matyczne i ostrozne, co jest w petni zrozumiate. Anonimowe badanie ankietowe po-
zwala jednak ujawni¢ w wigkszym stopniu faktyczne poglady w tym obszarze, cho¢
nie nalezy zapomina¢ o naturalnej tendencji do uskarzania si¢ na regulacje przez
objete nimi podmioty. Majac na wzgledzie powyzsze spostrzezenia, poszukiwaliSmy
wiec odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

1. Czy aktualne regulacje sektora bankowego nadmiernie ograniczajg dziatal-

no$¢ banku?
2. Czy znana jest istota i treS¢ zasady proporcjonalnosci?

' Tekst tego rozdzial powstal na podstawie referatu przygotowanego na Konferencje Katedr
Finansow 2014: S. Kasiewicz, L. Kurklinski, Zasada proporcjonalnosci w swietle wynikow badania
ankietowego bankow, Krynica Zdréj 2014.
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3. Jakie regulacje, czy tez elementy istniejacych przepiséw sa sprzeczne lub
koliduja z zasada proporcjonalno$ci?

Ankieta zostata skierowana do wszystkich bankéw komercyjnych i spétdzielczych.
Zainteresowani byliSmy opiniami czotowych przedstawicieli kadry kierowniczej
(prezeséw i cztonkéw zarzadéw bankéw), a takze pracownikdéw departamentow
(komorek) prawnych, compliance, ktérzy w codziennej dziatalnoSci stykajq si¢ z re-
zultatami szeroko prowadzonej dziatalnosci legislacyjnej naszych regulatoréw.

Badanie ankietowe zostato przeprowadzone z pomocg Zwigzku Bankéw Pol-
skich. Mimo naszych starafi, odpowiedzi udzielili tylko przedstawiciele zaledwie
6 bankéw komercyjnych i 10 bankéw spétdzielczych. Ankieta zawierata 14 pytan
oraz podstawowe informacje o charakterze bankéw bioracych udziat w badaniu. Py-
tania byty zaréwno zamknigte, jak i otwarte, cho¢ przewazata ta druga forma. Doty-
czyly w gruncie rzeczy dwdéch obszaréw problemowych: poziomu zaangazowania
bankéw w dostosowaniu si¢ do obowigzujacych i implementowanych w I péiroczu
2013 r. regulacji (5 pytaf) oraz znajomoSci i wykorzystania zasady proporcjonalno-
Sci w operacyjnej dziatalnoSci bankéw (9 pytan). Chociaz na ankiete odpowiedziata
mata liczba respondentéw, to jednak w wielu wypadkach przedstawiciele bankéw
udzielili obszernych wypowiedzi na pytania otwarte. Stad wyniki badania nalezy ra-
czej oceniaé pod katem poglebionej analizy problemu stosowania zasady proporcjo-
nalnosci, niz ilociowej interpretacji jej uzyteczno$ci w polskim sektorze bankowym
(aczkolwiek nie sposob nie positkowaé si¢ wynikami numerycznymi).

3.2. Charakterystyka respondentéow

W badaniu wzieto udziat 6 bankéw komercyjnych, z ogélnej liczby 40 funkcjonuja-
cych na rynku polskim. Razem stanowily one 14% aktywow sektora bankowego (na
dziefi 31.12.2013 r.). Reprezentowane byty przez 2 banki z 10 najwigkszych (wedtug
sumy bilansowej), 2 banki z drugiej dziesigtki oraz 2 banki mniejsze — samochodo-
we. Zwlaszcza przedstawiciele tej ostatniej kategorii wskazali na daleko idace skutki
niestosowania zasady proporcjonalnosci w przypadku banku matego i banku specja-
listycznego. Odpowiedzi udzielali gléwnie szefowie komérek prawnych i complian-
ce oraz w jednym przypadku — prezes zarzadu.

W odniesieniu do sektora spétdzielczego, gdzie na zebraniach z udziatem pre-
zesOw bardzo czesto podnoszono kwesti¢ niedostosowania regulacji bankowych
do tego segmentu rynku bankowego, tylko 10 bankéw (z 54 BS-6w — cztonkéw
ZBP) odestato wypetniong ankiete. Stanowi to 5,9% sektora bankowosci spotdziel-
czej (wedlug wielkosci aktywow). W tym przypadku bezposrednie zaangazowanie
cztonkéw zarzadu (prezesow) w udzielaniu odpowiedzi byto wigksze (6 responden-
tow), a pozostate osoby wypelniajace ankiete to szefowie komorek zarzadzania ry-
zykiem oraz jeden radca prawny. Tak wigc, na ankiete odpowiedziato mato bankow,
ale jezeli juz si¢ wypowiadano — czyniono to z duzym zaangazowaniem.
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3.3. Przedstawienie uzyskanych wynikéw - komentarz

Pytanie 1. Podaj, jaka jest aktualna dotkliwos¢ regulacji, wedtug Twojej oceny
w nieuzasadniony sposob obciqzajqca dziatalnos¢ banku.
Banki spétdzielcze
Prawie 80% ankietowanych stwierdzito, Zze odczuwaja silnie, badz bardzo silnie
dotkliwos¢ regulacyjnej aktywnosci regulatoréw. Tylko 20% badanych bankow
uznato, ze dotkliwos¢ ta jest na Srednim poziomie. Nie byto ani jednego banku,
dla ktérego regulacje bytyby obojetne z punktu widzenia podstawowej dziatal-
nosci.
Banki komercyjne
Na tle uzyskanych odpowiedzi, banki komercyjne réwniez odczuwaja presje re-
gulacyjng. Dotkliwos¢ regulacji oceniajg one jako silng lub bardzo silng w po-
nad 83%. Tylko jeden z bankéw stwierdzit ucigzliwo$¢ regulacji na poziomie
Srednim.
Komentarz wynikow
W badaniu wziety udziat przede wszystkim banki, ktére dostrzegaja problem
w stosowaniu zasady proporcjonalnodci. Stad tez nie budzi zdziwienia wysoka
ocena dotkliwosci wdrazanych regulacji.

Pytanie 2. lle regulacji byto wdrazanych w Twoim banku w okresie I potrocza 2013 r.?

Banki spétdzielcze
Po obliczeniu danych okazato sie, ze ok. 60% badanych bankéw spétdzielczych
w I p6troczu 2013 r. wdrazato ponad 16 regulacji, a 30% — od 6 do 10 regulacji.
Jeden bank (20%) zajmowat si¢ implementacja nie wigcej niz 5 regulacji.

Banki komercyjne
Liczba wdrazanych regulacji jest bardzo wysoka — ponad 66% bankéw uznaje,
ze miesci si¢ w przedziale 11-15 lub wyzej. Tylko 33% uznato liczbe regulacji
mieszczacy sie w przedziale 1-5. Warto podkresli¢, ze wdrazanym regulacjom
towarzyszyla lawina urzgdowych pism od regulatora w sprawie wytycznych /
zalecefi.

Komentarz wynikow
Zwraca tu uwage brak jednorodno$ci wdrazanych regulacji. Wydawatoby sie, ze
liczba ta powinna by¢ chociazby zblizona w poszczegdlnych grupach. Stan ten
wynika zapewne z réznego tempa wprowadzanych przepiséw, odmiennosci po-
dejscia do aktywnego przygotowania si¢ do regulacji lub z braku peinej wiedzy
o wszystkich dziataniach w tej dziedzinie. W okresie pétrocznym liczba aktow
normatywnych okazata si¢ jednak znaczna i w przypadku matych bankéw stata
si¢ powaznym obcigzeniem, przede wszystkim administracyjnym.

Pytanie 3. Jaki procent poziomu kosztow operacyjnych wedtug Twoich szacunkow
(warto$¢ przyblizona) wygenerowaty te wdrozenia w okresie I potrocza 2013 r.
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Banki spétdzielcze
Odpowiedzi badanych bankéw roztozyty si¢ do§¢ réwnomiernie. 30% respon-
dentéw oszacowato koszty dostosowywania si¢ do wdrazanych regulacji na po-
ziomie ponizej 1% wartosci kosztow operacyjnych, 30% na poziomie 2-5%,
10% pomigdzy 6 i 10, ale az 30% bankéw powyzej 16%. Tak wysoki poziom
udziatu kosztéw regulacyjnych dla czesci bankéw spétdzielczych jest zdumie-
wajacy. Jednoznacznie wskazuje, jak znacznej redukcji podlegaja wyniki finan-
sowe w wyniku ponoszonego, bardzo wysokiego, cigzaru administracyjnego
podczas procesu dostosowywania bankéw S§wiadczacych ustugi bankowe dla
niewielkich liczebnie spotecznosci lokalnych.

Banki komercyjne
Ponad 66% bankéw uznaje, ze udziat kosztéw regulacyjnych stanowi od 2 do
5% kosztow operacyjnych. Sa tez odpowiedzi skrajne, ktore szacuja, ze koszty
regulacyjne ksztaltuja si¢ ponizej 1% kosztow operacyjnych banku lub mieszcza
si¢ w przedziale 11-15% (i to dla duzego banku gietdowego).

Komentarz wynikow
Sredni poziom obcigzenia kosztami administracyjnymi z tytutu wdrazania re-
gulacji bankowych jest zblizony do wielkoSci wiaSciwej dla catej polskiej go-
spodarki. Trzeba zarazem podkresli¢, ze odnosi si¢ to do wymagah zwigzanych
wylacznie z dziatalnoScig bankowg. Nalezy tu ponadto dodaé koszty admini-
stracyjne zwigzane z wszystkimi innymi przepisami obowigzujacymi podmioty
gospodarcze w Polsce. Sumarycznie wigc obcigzenie to si¢ dubluje. Poziom do
10% kosztéw operacyjnych nalezy uznaé za bardzo wysoki.

Pytanie 4. Jak te regulacje wptynety na stosowany w Twoim banku model biznesowy?

Banki spétdzielcze
Ponad 50% bankéw stwierdzito, ze regulacje nie wptynety na ich model bizne-
sowy, badz brakto im czasu na zajgcie si¢ analizg skutkéw regulacyjnych w tym
obszarze. 20% bankéw ocenito charakter zmian modelu biznesowego z przyczyn
regulacji jako kosmetyczny, 3 banki — poszukiwaty mozliwoSci zastosowania ar-
bitrazu regulacyjnego, a tylko 1 bank wyrazit opini¢, ze w wyniku wdrazanych
regulacji nastgpita istotna zmiana modelu biznesowego.

Banki komercyjne
Generalnie, wedtug analizowanego materiatu ankietowego, regulacje nieznacz-
nie wplynely na zmian¢ modelu biznesowego. Charakter tych zmian jest ko-
smetyczny, aczkolwiek duza liczba tych regulacji wskazuje, ze wystepuje zrdz-
nicowanie w ich oddzialywaniu. Tylko jeden z badanych bankéw uznat, ze pod
wplywem regulacji nastgpita istotna zmiana modelu biznesowego, ktéra doty-
czyta docelowych klientéw i profilu oferowanych produktéw.

Komentarz wynikow
Z analizy odpowiedzi na to pytanie wynikatoby, ze banki sg relatywnie odporne
na zmiany modelu biznesowego ze wzgledu na wdrazane regulacje. W badaniu
nie wziety jednakze udziatu banki specjalizujace si¢ w dziedzinie consumer fi-
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nance, gdzie nastgpita w sposéb bardzo wyrazny modyfikacja modelu dziatania
po przyjeciu Rekomendacji T KNF.

Pytanie 5. lle czasu Srednio w ciqgu dnia poswigcites w pierwszym pétroczu 2013 r.
na prace zwiqzane z regulacjami (zapoznawanie si¢ z nowymi lub projektowany-
mi przepisami, komentarzami, dyskusje na ten temat, udziat w seminariach, szko-
leniach, wydawanie wytycznych, osobiste pisanie lub weryfikowanie wewnetrznych
regulacji itd.)?
Banki spétdzielcze
60% oséb odpowiadajacych na ankiete po§wigca codziennie na czynnoSci zwia-
zane z implementowanymi regulacjami od 1 do 2 godzin. Te odpowiedzi doty-
czyly gtéwnie cztonkéw zarzadu. W przypadku innych pracownikéw dziatania
te zajmuja wigcej niz 2 godziny dziennie (30%).
Banki komercyjne
Mniej wigcej ok. 50% badanych pracownikéw bankéw przeznacza od 1-2 godzin
dziennie na czynnoS$ci zwigzane z regulacjami, a drugie 50% ponad 3 godziny.
Komentarz wynikow
Wyniki te wskazuja na wysoka pracochtonno§¢ wdrazanych regulacji. W przypad-
ku posiadania specjalnie utworzonych zespotéw, czas ten rozktada si¢ na wigksza
grupe 0s6b. Jednakze na przyktadzie bankéw spétdzielczych, czyli mniejszych jed-
nostek, zaangazowanie szczebla zarzadu nalezy uzna¢ za bardzo wysokie wobec
catodci spraw, ktérymi muszg si¢ zajmowac na tym poziomie zarzadzania bankiem.

Pytanie 6. Jak oceniasz dotychczasowq swojq znajomosé zasady proporcjonalnosci?

Banki spétdzielcze
Znajomo$¢ wiedzy na temat zasady proporcjonalnodci jest niska. Tylko 30%
przyznaje, ze posiada wystarczajaca wiedzg¢ na ten temat, natomiast pozostali
ankietowani, to jest 70%, ograniczyli si¢ do potwierdzenia zaledwie znajomosci
definicji tej kategorii.

Banki komercyjne
W przypadku bankéw komercyjnych znajomo$¢ zasady proporcjonalnosci oka-
zata sie réwniez staba, ograniczata si¢ tylko do wiedzy w zakresie definicyjnym.
Badanie wykazato, ze tylko jeden z bankéw zadeklarowat posiadanie pelnej wie-
dzy z zakresu wykorzystania tej zasady.

Komentarz wynikow
Staba znajomo$¢ zasady proporcjonalnosci wsréd bankéw spétdzielczych bierze
si¢ gtéwnie z faktu, ze na ankiete odpowiadali przede wszystkim czlonkowie
zarzadu, posiadajacy ogdlng wiedzg w tej dziedzinie. Uwage zwraca natomiast
wynik dla bankéw komercyjnych, gdzie najczeSciej respondentami byli szefo-
wie komoérek prawnych i compliance. By¢ moze w tym tkwi jedna z przyczyn
stabego odzewu na ankiete, wigzaca si¢ z bardzo ograniczong wiedza na temat
zasady proporcjonalnoSci i niechgcia do ujawnienia wobec kierownictwa swoje-
go braku kompetencji w tym zakresie.
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Pytanie 7. Czy Twdj zespot prawny lub analityczny dokonywat lub dokonuje oceny
wdrazanych lub projektowanych regulacji pod kqtem mozliwosci skorzystania z zasa-
dy proporcjonalnosci i ograniczenia skutkow regulacji w stosunku do Twojego banku?
Banki spétdzielcze
Prawie 60% bankéw stosuje oceng wdrazanych regulacji, lecz 40% nie podej-
muje wysitku intelektualnego i organizacyjnego, aby zbadaé, czy dana regulacja
bedzie uciazliwa lub korzystna dla prowadzenia dziatalnoSci bankowej.
Banki komercyjne
Banki komercyjne dokonuja kompleksowej oceny skutkdw regulacji.
Komentarz wynikow
W bankowoSci spéldzielczej w tej sprawie kluczowa role odgrywaja utomnosci
organizacyjne i brak kompetentnego personelu do zajmowania si¢ badanym za-
gadnieniem. Nie stanowi to problemu dla bankéw samochodowych, o wielkoSci
podobnej do pozostatych bankéw spétdzielczych. Otwarta natomiast pozostaje
kwestia gtebokosci przeprowadzanych analiz dla wszystkich przypadkéw obje-
tych sondazem.

Pytanie 8. Czy Twdj bank skorzystat 7 zasady proporcjonalnosci (jesli tak, to prosze
podac przyktady)?
Banki spétdzielcze
W 40% przypadkoéw banki nie skorzystaty z mozliwosci zastosowania zasady
proporcjonalnosci. Pozostate odpowiedzi byty dos¢ spdjne i dotyczyty Uchwaty
KNF 258/2011 w sprawie wynagrodzen, Rekomendacji T, S, M, D* oraz BION.
Banki komercyjne
Wszystkie badane banki zadeklarowaty skorzystanie z zasady proporcjonalno-
Sci, a dotyczylo to podobnych regulacji, jakie wymienili spéidzielcy, to jest re-
komendacji i uchwat KNF.
Komentarz wynikow
Ws&réd bankéw komercyjnych panuje zdecydowanie wigksza §wiadomoS$¢é po-
tencjatu wykorzystania zasady proporcjonalnosci, co jest spdjne z pozostalymi
odpowiedziami na pytania ankiety.

Pytanie 9. Czy mogtbys podac przyktady trzech aktualnie obowiqzujgcych regulacji
bankowych (lub konkretnych zapisow), ktore Twoim zdaniem najsilniej naruszajq
zasadg proporcjonalnosci?
Banki spétdzielcze
Ankietowani podawali przyktady: Uchwata KNF 258 z 2011 r., Rekomendacje
KNF D, M i T, art. 34 ust. 2 ustawa prawo bankowe, unijne Rozporzadzenie
Rekomendacja T — dotyczy dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ryzykiem detalicznych
ekspozycji kredytowych; Rekomendacja S — dotyczy dobrych praktyk w zakresie zarzadzania
ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie; Rekomendacja M — dotyczy zarzadzania
ryzykiem operacyjnym w bankach; Rekomendacja D — dotyczy zarzadzania obszarami technologii

informacyjnej i bezpieczefistwa §rodowiska teleinformatycznego w bankach. Zob. http://www.knf.
gov.pl/regulacje/praktyka/rekomenda cje/rekomendacje.html [data dostepu: 1.10.2014].
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CRR, zwtlaszcza w zakresie kwalifikacji wptywdéw i wyptywéw pod katem oce-
ny plynnosci, zasady zarzadzania ryzykiem prawa zgodnoSci (compliance).
Banki komercyjne
Lista jest bardzo obszerna, m.in. dotyczy szczegélowych uregulowan zwigza-
nych z zarzadzaniem ryzykiem, w tym jego pomiaru, poboru sktadki ostroz-
nos$ciowej na BFG, Rekomendacji T, D i S; w zakresie outsourcingu, klauzul
abuzywnych UOKIK, zasad dziatania grup kapitatowych w Polsce i w UE.
Komentarz wynikow
Zestawienie regulacji naruszajacych, wedtug bankéw, zasade proporcjonalnosci
jest obszerne. Zastanawia jednak przytaczanie takze tych wymogéw — Reko-
mendacji KNF, w ramach ktérych banki zastosowaty te zasade, co by wskazywa-
fo na niedostateczne jej uwzglednienie przez regulatora i nadzorcg.

Pytanie 10. Czy mogtbys(abys) uzasadnic ich nieproporcjonalnosc?

Banki spétdzielcze i komercyjne

Komentarz wynikow
Banki generalnie podkre$laja niewspdtmierno§¢ ograniczefi i wynikajacych
z nich kosztéw wobec osigganych efektdw, zwlaszcza dla tych, ktdre nie sg istot-
ne systemowo (zaréwno banki spétdzielcze, jak i mate komercyjne). W duzym
stopniu wystepuje dazenie regulatora do uregulowania dziatalno$ci pod katem
procesowym (narzucenie sposobu postgpowania), a nie nastawienie na osiagganie
rezultatu. W tych warunkach, wobec wysokiej zmiennoSci sytuacji rynkowej,
technologii, innowacji etc., regulacje podlegaja permanentnym zmianom i ko-
niecznoSci statego do nich si¢ dostosowywania.

Pytanie 11. Jakie sq przyczyny niestosowania przez bank zasady proporcjonalnosci?

Banki spétdzielcze
Dominujaca czg§¢ bankéw nie odwotuje si¢ do zasady proporcjonalnoSci w oba-
wie przed negatywnymi reperkusjami ze strony KNF (ok. 67%). Czg§¢ postepuje
tak z wygody, wskazujac na fatwoS¢ przyjecia regulacji, niz na ktopotliwosci
w uzasadnianiu jej zastosowania. Pojawity si¢ ponadto opinie, Ze prawo nie po-
zwala na elastyczne stosowanie tej zasady.

Banki komercyjne
Banki komercyjne w stopniu mniejszym wskazuja na wyzej opisang wygode
niekwestionowania przyjmowanych regulacji, ale w wigkszym wskazuja na to,
Ze regulator nie pozostawia swobody aplikacji regulacji, bojac si¢ negatywnych
reakcji KNF. Przyjeto tez stanowisko, ze na strazy przestrzegania zasady pro-
porcjonalnoSci powinien staé ZBP. Pojawita si¢ réwniez opinia, Ze nie zostaty
stworzone czytelne ramy prawne do weryfikowania zasady proporcjonalnosci.

Komentarz wynikow
Obawy bankéw przed zastosowaniem zasady proporcjonalnoSci sa uzasadnio-
ne. Potwierdza to m.in. stanowisko zajete przez W. KwaS$niaka, Zastgpce Prze-
wodniczacego KNF, na Forum Lider6w Bankowosci Spétdzielczej we wrzesniu
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2013 r. Sprowadzito si¢ ono do poréwnah z ruchem drogowym — tu i tu przepisy
powinny by¢ jednakowe, aby uniknaé wypadkéw oraz katastrof.

Pytanie 12. Jakie sq konsekwencje organizacyjne, finansowe i biznesowe dla Twoje-
go banku z tytutu niestosowania zasady proporcjonalnosci?
Banki spétdzielcze
Banki dostrzegajg liczne mankamenty procesu regulacyjnego, ktére powoduja
wzrost zatrudnienia, kosztéw infrastruktury informatycznej, dodatkowej pracy
przez komorki back office’u, spadek przychodéw, wypetnianie zbgdnej doku-
mentacji, niewnoszacej zadnej informacji decyzyjnej, spadek konkurencyjnoSci
w stosunku do podmiotéw niebankowych i duzych bankéw.
Banki komercyjne
Wskazuje si¢ na przeregulowanie bankéw, wprowadzenie sztucznych podzialéw
w strukturze organizacyjnej, powstawanie duzych kosztéw, zbyt wysokiej pra-
cochfonnoSci, ograniczenia elastycznych reakcji na sygnaty rynkowe i potrzeby
klientéw, ponoszone koszty niewspotmierne do skali ryzyka.
Komentarz wynikow
Wymieniona wczesniej skala obcigzen administracyjnych wynikajacych z wdra-
Zania regulacji poparta jest katalogiem poszczegdlnych rodzajéw kosztéw, co
pokazuje konkretne uzasadnienie ich wielkoSci.

Pytanie 13. Jak oceniasz skutecznosé wspotpracy bankow z regulatorami (nadzorcq)
w tym obszarze (zadna — 0 i petna — 100)?
Banki spétdzielcze
Banki nie oceniajg wysoko wspétpracy z KNF, Srednia wyniosta 22,7. Dwa ban-
ki wpisaty nawet 0, a jeden 5. Z drugiej strony, po jednym respondencie dato
wynik 50 i 60.
Banki komercyjne
Banki komercyjne lepiej postrzegaja relacje z KNF niz banki spétdzielcze —
Srednia to ok. 35.
Komentarz wynikow
Réznica migdzy powyzszymi ocenami wynika m.in. z ogélnego ogladu stosunku
KNF do obu grup. Banki spétdzielcze wyraZnie odczuwaja ,,obcesowy” stosu-
nek nadzorcy, ktéry jednak wobec bankéw komercyjnych bardziej liczy si¢ z ich
silnymi, zagranicznymi akcjonariuszami. Powyzsze poglady nasility si¢ na tle
wdrazania postanowien Dyrektywy CRD IV i Rozporzadzenia CRR. Oba doku-
menty de facto wymuszaja na sektorze spétdzielczym zastosowania koncepcji
Institutional Protection Scheme?®, niestety oznaczajacej zmniejszenie autonomii
poszczegdlnych bankéw.

Institutional Protection Scheme (IPS) — system ochrony instytucjonalnej oznaczajacy SciSlejsza
wspotprace bankéw spétdzielczych w ramach swoich zrzeszen, polegajacg przede wszystkim na
wzajemnym gwarantowaniu plynnosci i wyptacalnosci przez uczestnikéw takiego porozumienia
(tj. banki zrzeszone i bank zrzeszajacy), dzigki czemu np. wymogi ptynnosciowe mozna odnosi¢ do
catego ugrupowania, a nie do poszczegdlnych jego uczestnikow.
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Pytanie 14. Czy mozesz podac regulacje, gdzie najlepiej zastosowano zasade pro-
porcjonalnosci?

Banki spétdzielcze
Banki podaty tylko dwie regulacje jako modelowe, w ktérych poprawnie
uwzgledniono zasade proporcjonalnosci, czyli Uchwate 386/2008 w sprawie
ustalenia wigzacych banki norm ptynnosci oraz Instrukcje ,,Wewnetrzny proces
oceny adekwatnosci kapitatowej w banku™.

Banki komercyjne
Zastosowanie zasady proporcjonalno§ci banki widza w nastgpujacych uchwa-
fach KNF: 258/2011 (wynagrodzenia), 389/2008 (utworzenie banku, sktad za-
rzadu) oraz 385/2011(adekwatno$¢ kapitatowa).

Komentarz wynikow
Czg§¢ bankéw nie dostrzegla zadnych regulacji bankowych uwzgledniajacych
zasade¢ proporcjonalnoSci. Dla obu grup powtarza si¢ jednak przyktad uchwaty
nr 258/2011 dotyczacej zarzadzania ryzykiem, kontroli wewnetrznej, szacowa-
nia kapitatéw oraz przede wszystkim zmiennych sktadnikéw wynagrodzen. Ta
wiaSnie ostatnia kwestia wywotata burz¢ w Srodowisku bankowym, gdyz pier-
wotne interpretacje wskazywaty wprost na zalamanie si¢ zasady proporcjonalno-
Sci. Jednakze p6zniejsze opinie wydawane przez KNF sytuacje¢ zmienity wrecz
diametralnie i nawet niektdre banki uznaly, ze jest to jednak gtéwny przyktad
zastosowania tej zasady. Odmiana ta w duzym stopniu wigzata si¢ z kadencyjno-
Scig sktadu Komisji oraz wynikajacymi z tego zmianami personalnymi. Zatem,
obok literalnych zapiséw regulacyjnych, bardzo istotne sa rOwniez interpretacje
nadzorcy, ktére moga okazaé si¢ tak rézne, jak w tym przypadku.

3.4. Wnioski

Nie wchodzac w oceng szczegétowych odpowiedzi na pytania ankietowe, nasuwaja
si¢ nastepujace generalne wnioski z uzyskanych wynikéw tego badania:

Whiosek 1
Bardzo niski jest poziom wykorzystania zasady proporcjonalnosci w praktyce legi-
slacyjnej dotyczacej regulacji finansowych, co wynika z powodu:

niskiej wiedzy pracownikéw banku na temat koncepcji wykorzystania zasady
proporcjonalno$ci w ocenie skutkow regulacji;

przekonania, ze proby zastosowania zasady mogg narazi¢ banki na niepotrzebne,
negatywne reakcje ze strony nadzorcy;

Z wyrazonego niepokoju, ze brak jest podstaw prawnych dla wysuwania zastrze-
Zeh, propozycji i wymagan w tym obszarze;

7z tego, ze reagowanie na formutowanie i przestrzeganie zasady proporcjonalno-
Sci lezy w gestii innych instytucji, zwlaszcza KNF i ZBP.
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Whiosek 2

Istnieja dostateczne dowody potwierdzajace pilng potrzebe analiz opracowywanych

i implementowanych regulacji, takie jak:

e wysoki poziom przeregulowania sektora bankowego;

e nadmierny poziom zaangazowania kluczowych pracownikéw we wdrozenie no-
wych lub zmodyfikowanych regulacji;

e wysokie koszty administracyjne i biznesowe zwigzane z dziataniami typu com-
pliance;

e dtuga lista zastrzezefi, co do przestrzegania zasady proporcjonalnosci.

Whiosek 3

We wspétpracy bankéw z regulatorami pojawita si¢ mentalna bariera. Skfania to do
poszukiwania nowych form komunikowania si¢ i budowania zaufania. Taka wspdl-
na plaszczyzna databy mozliwo$¢ prezentowania czytelnych stanowisk, wiarygod-
nych danych, poszukiwania kompromisowych decyzji regulacyjnych, racjonalnych
z perspektywy bezpieczenstwa i stabilnego rozwoju sektora bankowego. W obec-
nych uwarunkowaniach nie mozna przeciez ograniczac si¢ tylko do kontaktéw na
linii regulator—instytucje reprezentujace banki. Regulacje bowiem staja si¢ jednym
z najwazniejszych czynnikow konkurowania bankéw w silnie globalizujacej si¢ go-
spodarce.

Whiosek 4

Powaznym dysonansem jest rozdZwiek miedzy zakresem i skalg negatywnych kon-
sekwencji (jakie dotykaja banki z powodu regulacji) a ich bierng postawa. Istnie-
je powazne ryzyko, ze bankom, dziatajacym pod pregierzem aktualnych i nowych
regulacji, nie wystarczy czasu na przygotowanie si¢ do funkcjonowania w nowym
modelu biznesowym. Wskazuje on, jak wysoce prawdopodobny i realny moze by¢
scenariusz ,,bankowoSci bez bankéw” (coraz szersze wchodzenie instytucji shadow
bankingu) z jednej strony, a z drugiej — dominacja duzych grup finansowych, maja-
cych mocng pozycje w relacjach z regulatorami.

Whiosek 5

Przeprowadzone badanie potwierdza, Ze banki spétdzielcze wykazuja wigkszg wraz-
liwo&¢ na przestrzeganie zasady proporcjonalnosci, a w zasadzie silniej odczuwaja
brak jej stosowania.

Whiosek 6

Powaznym wyzwaniem metodycznym dla efektywnego stosowania zasady propor-
cjonalno$ci w regulacjach bankowych jest wykazanie korzysci, kosztéw i ryzyka
w odniesieniu do klientéw, spotecznos$ci lokalnych i spoteczenstwa, a takze bankéw
o r6znych skalach dziatania i w stosunku do innych instytucji finansowych i pozafi-
nansowych, ktére walcza agresywnie o zdobycie jak najwigkszego udziatu na rynku
ustug bankowych. Skuteczne funkcjonowanie uznanych zatozefi metodycznych uta-
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twitoby rozliczanie regulatora ze stosowania zasady proporcjonalnosci i podniosto-
by jako§¢ stanowionego prawa.

Whiosek 7
Na tle uzyskanych wynikéw badania ankietowego, ale i réwniez innych opinii §ro-
dowiska bankowego, mozna podaé konkretne przyktady braku lub tylko czesciowe-
go stosowania dobrych praktyk regulacyjnych (aktywno$¢ KNF) uwzgledniajacych
zasadg proporcjonalnosci®. Sg to:
Rekomendacja M
Mate instytucje o prostej strukturze muszg stosowaé catg rekomendacje (mimo
zapisu o zasadzie proporcjonalno$ci). Niewielkie banki postugujace si¢ najprostsza
metodg podstawowego wskaZnika sg zobowigzane do wykorzystywania elemen-
téw z metod zaawansowanych (macierzy bazylejskiej, zarzadzania procesowego).
Wszystkie banki majg stosowaé w przysztoSci metody zaawansowane.
Rekomendacja T
Niezgodne z zasadg proporcjonalnosci jest zadanie oparcia si¢ na modelach sta-
tystycznych do oceny ryzyka, na bardzo szczegétowych analizach i rozbudowanych
stress testach do realizacji we wszystkich bankach, niezaleznie od ich wielkoSci i po-
ziomu portfela ekspozycji detalicznych.
Rekomendacja D
Przypuszczalnie okaze si¢ réwniez, ze i mate banki spétdzielcze beda musiaty
wdrozy¢ nowe kosztowne systemy informatyczne.
Uchwata 258/2011
Wymogi dotyczace zmiennych skfadnikéw wynagrodzef os6b zajmujacych sta-
nowiska kierownicze i majacych istotny wptyw na profil ryzyka banku powinny
by¢ (tak, jak w innych krajach) ograniczone do najwigkszych bankéw i uwzgledniaé
forme prawna banku. W tym przypadku, po poczatkowym odbiorze tej regulacji jako
totalnego zaprzeczenia zasady proporcjonalnosci, w kolejnych swoich interpreta-
cjach KNF ztagodzita stanowisko, otwierajac praktyczng mozliwo$¢ zastosowania
analizowanej zasady. Stad wynika pewna ambiwalentno$¢ ocen tej regulacji jako
przyktadu silnego nieposzanowania zasady proporcjonalnosci, az po wskazywanie
na praktyczng mozliwo$¢ jej zastosowania. CzgSciowo, analogicznie, sytuacja wy-
glada w odniesieniu do wymienionych rekomendacji KNF. Banki w przeprowadzo-
nym badaniu uskarzatly si¢ wprawdzie na drastyczny brak uwzglednienia zasady pro-
porcjonalnoSci, ale i wskazywaly na te regulacje, gdzie wtasnie w tych przypadkach
te mozliwos$¢ wykorzystano.

4

J. Banka, Stosowanie zasady proporcjonalnosci, Forum Lideréw Bankéw Spétdzielczych, 9-10.09.2013,
http://www.alebank .pl/images/stories/konferencje/forum.liderow.bankow.spoldzielczych/2013/flbs.2013.
prezentacja.d1.02.zbp.zasada.proporcjonalnosci.pdf [data dostepu: 23.10.2014].






Rozdziat 4
Przeglad koncepcji i metod ewaluagji
efektywnosci requlacji finansowych

Srodowisko akademickie, eksperci oraz przedstawiciele praktyki gospodarczej sa
zgodni, ze standardy jakoSciowe regulacji przeprowadzanych w Polsce, a takze w in-
nych krajach, bywaja dalekie od doskonatosci. Jedng z wielu waznych przyczyn do-
tyczacych niewlasciwej jakoSci regulacji upatruje si¢ w niedostatecznym wykorzy-
staniu metody oceny skutkéw regulacji, ktérych zasady rekomendujg profesjonalne
publikacje. Do dominujgcych metodyk oceny skutkéw regulacji zalicza si¢ metode
Cost-Benefit Analysis (Analiza Kosztéw i KorzySci — AKK) oraz Regulatory Impact
Assessment (Ocena Skutkow Regulacji — OSR). Ta pierwsza metodyka rozwijata si¢
w Polsce stopniowo od poczatku lat 90. XX w.!', lecz w stosunku do podejscia stricte
prawnego, to jest oceny ustaw — znacznie pozniej. Z kolei geneza metodyki Oce-
ny Skutkéw Regulacji wiaze si¢ z wejSciem Polski do organizacji OECD w 1996 r.
Wiasciwe jej stosowanie nalezy faczy¢ z 2003 r., gdy Rada Ministréw opublikowa-
fa ogélne zasady metodyczne jej przeprowadzenia. Zaréwno metodyka AKK, jak
1 OSR w praktyce legislacyjnej sa wykorzystane sporadycznie. Mozna wigc z catg
pewnoscig stwierdzié¢, ze sg w poczatkowej fazie wdrazania. W niniejszym opraco-
waniu uznajemy, ze fundamenty obu metodyk tkwig w priorytetowych zatozeniach
publicznej teorii regulacji i co wigcej, iz te zatozenia w praktyce legislacyjnej petnia
catkowicie inng rol¢ niz przypisuje im ta teoria. Innymi stowy, sg to tzw. zalozenia
heroiczne, majace niewiele wspdlnego z realiami opracowania i tworzenia imple-
mentowanych do praktyki gospodarczej regulaciji.

Proponujemy zatem inng metodyke, nawiazujaca do koncepcji zasady propor-
cjonalnosci. Jej istota sprowadza si¢ do tego, aby podmiotow regulowanych nie
obcigza¢ nadmiernie kosztami regulacyjnymi w stosunku do planowanych (oczeki-
wanych) przez regulatora korzySci. Te nowg metodyke okre§lamy jako model Re-
spektowania Zasady Proporcjonalnosci (RZP).W niniejszym rozdziale postaramy
si¢ zweryfikowac cata koncepcje w odniesieniu do oceny skutkdw regulacji finanso-
wych. Ze wzgledu na fakt, ze metodyka OSR jest dobrze opisana w wielu publika-
cjach, a w Polsce na stronach internetowych Ministerstwa Gospodarki, tu skoncen-
trujemy si¢ na omowieniu metody AKK. Przedstawimy geneze i cechy tej metody,
przyktady zastosowan do wybranych regulacji finansowych, odwotamy si¢ tez do
ogdlnych zasad wyceny kosztéw 1 korzySci regulacji. W koncowej czesci skonfron-

' Zob. A. Sulejewicz, Analiza spotecznych kosztow i korzySci: migdzy ekonomiq dobrobytu
a planowaniem rozwoju, PWN, Warszawa 1991.
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tujemy ja z mozliwym zastosowaniem zasady proporcjonalno$ci jako alternatywy
do oceny skutkéw regulacji. W nastepnym rozdziale przedstawimy naszg propozycje
modelu Respektowania Zasady ProporcjonalnoSci. Natomiast w tym jeszcze rozdziale
opiszemy jej elementy skfadowe, sposéb transformacji na kryteria oraz wskazemy, jak
dokonywa¢ ich punktowej oceny. Kluczowe znaczenie dla tego modelu ma syntetycz-
na miara przestrzegania zasady proporcjonalnosci, ktéra winna dawac efekt uporzad-
kowania oraz tatwo$¢ interpretacji. Rozdzial niniejszy zakonczymy przedstawieniem
najwazniejszych cech tego autorskiego podejscia do oceny skutkéw spoteczno-gospo-
darczych i ochrony Srodowiska w projektach legislacyjnych.

4.1.Istota i rola koncepcji AKK w ocenie projektow publicznych

Jednym z godnych podkreSlenia trendéw, jakie mozna zaobserwowaé w funkcjo-
nowaniu wspolczesnych spoleczenstw, jest dazno$¢ do przeprowadzania oceny po-
dejmowanych decyzji przez instytucje publiczne w oparciu o czytelne, precyzyjne
i kompleksowo opracowane metodyki ich ewaluacji. Nie chodzi tylko o to, zeby
instytucje publiczne wystrzegaly si¢ realizacji zbyt woluntarystycznych i kosz-
townych przedsiewzigé, ale o to, by zaangazowane, ograniczone zasoby material-
ne i niematerialne zwigzane z tymi inicjatywami administracyjnymi okazywaty si¢
wysoce efektywne dla spoteczenstwa i gospodarki. Z jednej strony, wtadze gospo-
darcze odczuwaja coraz wigkszg presje na realizacje pilnych i rosngcych potrzeb
zwigzanych z rozwojem cywilizacyjnym. Z drugiej natomiast, podejmujg decyzje
w zakresie realizacji polityk, programoéw i projektéw o duzym cig¢zarze finansowym,
spofecznym, ekologicznym i ekonomicznym. Co wiecej, w gospodarce globalnej,
krajowy suweren traci na znaczeniu w stosunku do wielkich korporacji. Traci, bo
jest stabszy pod wzgledem finansowym i dlatego dysponuje coraz mniejsza wiadzg,
a jednoczes$nie zmuszony jest przejmowac coraz wigkszy zakres zobowigzan wzgle-
dem swoich obywateli’.

W literaturze przedmiotu trwa niekofnczaca si¢ debata, co nalezy rozumiec przez
dobrg regulacje. Autorzy brytyjscy® uwazajg, ze powinna ona spetniaé pig¢ naste-
pujacych testow (zasad), odpowiadajac na to, czy:

e zaproponowane rozwigzania maja odpowiednig legitymizacje (sa przyjete przez
odpowiednig wtadzg legislacyjng);

e istnieje odpowiedni schemat odpowiedzialnosci;

e procedury sg uczciwe, dopuszczalne i otwarte;

e regulator dziata zgodnie z dostateczng wiedzg ekspercka;

e regulacja jest efektywna.

Lista tych testow nie jest z pewno$cig zamknieta, ale wymaga konkretyzacji i prze-

fozenia na odpowiednie kryteria, wskazniki i miary, ktére nie sprowadzajg si¢ tylko

do ocen zero-jedynkowych, co bedzie poruszone w tym i nastgpnych rozdziatach.

2 Obecnie krajowe rzady, poza rzagdami nielicznych panstw, jak np. USA czy Japonia, juz nie moga si¢

nadmiernie zadtuzac¢ ze wzgledu na pozycje i reakcj¢ migdzynarodowych instytucji finansowych, co
znakomicie ogranicza mozliwo$ci podejmowania wysoce kosztownych programéw i projektow.

R. Baldwin, M.Cave, M. Lodge, Understanding Regulation. Theory, Strategy, and Practice, Oxford
University Press, Oxford, New York 2012, s. 27.
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W ksiazce przyjmuje si¢, ze ewaluacja dotyczy oceny planowanych, trwajacych
albo zakonczonych projektéw, programéw lub polityk i ma na celu odpowiedZ na
specyficzne pytania, ktére taczg si¢ z procesem ich projektowania, wdrozenia oraz
uzyskanymi rezultatami*. Oceng¢ cechuje dyskretno$¢, gdyz jest podejmowana
okresowo i poszukuje odpowiedzi na pytania wychodzace poza aspekty techniczne
tego procesu. Ewaluacja koncentruje si¢ na odpowiedziach zwigzanych ze sformu-
fowanymi ponizej trzema grupami pytan’.

1. Pytania opisowe — okreSlenie priorytetowych cech obiektu oceny, a zatem ja-

kie wystapia procesy, warunki, relacje organizacyjne i postawy interesariuszy.

2. Pytania normatywne — poréwnanie tego, co okazato si¢ w trakcie realizacji,

z tym, co powinno si¢ zdarzy¢, czyli ocena zamierzonych, dokonanych lub
nieosiggnigtych celéw. Pytania normatywne mogg odnosi¢ si¢ do dziatan,
naktadéw i rezultatéw.

3. Pytania dotyczace przyczyn i efektéw — podejmowanie analizy efektow

i identyfikacja przyczyn, ktére spowodowaly wystagpienie réznic miedzy
przyjetymi zatoZzeniami a uzyskanymi rezultatami.

W niniejszym opracowaniu bgedziemy przede wszystkim poszukiwaé odpowie-
dzi na pytania zaliczane do trzeciej grupy, mniej koncentrujac si¢ na réznicach,
a bardziej na wycenie rezultatow. Mozna tu zastosowac rézne metodyki i procedury.
Jedna z najbardziej rozwinigtych teoretycznie, o najwigkszej prawdopodobnie licz-
bie zastosowan praktycznych, jest metoda Cost-Benefit Analysis (CBA) okre§lana
w dalszej czgdci opracowania jako Analiza KorzySci 1 Kosztéw (AKK).

Geneza powstania koncepcji AKK taczy si¢ w literaturze przedmiotowej z na-
zwiskiem J. Dupuit (1844)°, znakomitego inzyniera i ekonomisty francuskiego,
ktéry wykazat, ze oplfata za przejazd mostem jest nizsza niz warto§¢ §wiadczonej
ustugi publicznej i réznice okreslit jako dodatkowe zadowolenie (wzgledna uzy-
teczno$¢)’. Przyjmujac nieco inne kryterium, E. Quah i R. Toh faktyczng geneze
powstania AKK okreSlajg jako odejScie od tradycyjnej rachunkowosci, zajmujace;j
sie pomiarem zyskow i strat, co wigza z momentem opublikowania w USA swego
rodzaju standardu ,,Flood Control Act”(1936)3. W dokumencie tym zmierzono ko-
rzyS$ci netto dla spofeczefistwa wynikajace z uwzglednienia tzw. efektow zewnetrz-
nych i korzysci spotecznych (social welfare).

Istota metody AKK polega na dokonaniu oceny stopnia uzasadnienia potrzeby
realizacji projektu publicznego, uwzgledniajac pespektywe dlugookresowa i szeroki
zakres efektow ubocznych w odniesieniu do ludzi, branz, regionéw itp. Sprowadza

si¢ to do identyfikacji wszystkich istotnych korzysci i kosztow zawigzanych z da-
* PJ. Gertler et al., Impact evaluation in practice, World Bank, Washington 2011, s. 7.

5 L.GM. Imas, R.C. Rist, The Road to Results: Designing and Conducting Effective Development
Evaluations, World Bank, Washington DC 2009, s. 223.

J. Dupuit, De la measure de [’utilite des travaille public, ,,Annalis du Ponts et Chaussads” 1844, s.
332-375.

Ta réznica byta tez pézniej definiowana jako nadwyzka konsumenta (consumer surplus).

E. Quah, R. Toh, Cost-Benefit Analysis. Cases and materials, Routledge Taylor and Francis Group,
London 2012, s. 6.
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nym projektem®. Zastosowanie metody AKK jest w istocie badaniem interdyscy-
plinarnym, ktére stara si¢ uwzgledni¢ dorobek nauk ekonomicznych (m.in. takich
jak: ekonomia dobrobytu, finanse publiczne, ekonomia zasobdw, statystyka i ekono-
metria), nauk spotecznych (zwtaszcza psychologii, socjologii) i nauk technicznych,
w sposéb w miare logiczny, spdjny i uporzadkowany.

Nie ulega watpliwosci, ze AKK jest najwazniejszym sktadnikiem procesu decy-
zyjnego, stwarza podstawy do podjecia decyzji o przyjeciu realizacji projektu, pro-
gramu, polityki lub ich odrzuceniu. O przyjeciu lub zrezygnowaniu z danego przed-
sigwziecia decyduje poréwnanie korzysci i kosztéw, przy okre§Slonym poziomie
ryzyka. Jesli korzySci przewyzszaja koszty, to projekt nalezy zaakceptowaé. Gdy
wystgpi sytuacja odwrotna — nalezy wstrzymac si¢ z jego realizacja lub rozwazy¢
inne rozwigzania'®. W zwigzku z tym kluczowym problemem zwigzanym z wyko-
rzystaniem metody AKK jest identyfikacja i pomiar korzysci i kosztéw, czyli okre-
Slenie, jakie skfadniki przyjaé i jak je zmierzy¢. Zagadnienie to szerzej opiszemy
w punkcie 4.3. Generalnie, korzySci w projektach publicznych okreSla si¢ poprzez
oceng, ile konsumenci sg sktonni maksymalnie zaptaci¢ za dang ustuge publiczng.
Natomiast koszty s3 wyceniane wedtug zasady, ile minimalnie mozna uzy¢ niezbed-
nych zasobow (aktywow), aby uzyskaé zamierzone rezultaty!!.

Teoretyczne i praktyczne aspekty wykorzystania metodyki AKK sa SciSle zwia-
zane z ekonomig dobrobytu. Dominujacymi tematami w tej metodyce, odwotujacy-
mi si¢ do tej teorii, sg nastepujace kwestie':

e wycena naktadéw i wynikéw (shadow pricing);

e identyfikacja i wycena efektéw zewnetrznych i wartoSci débr publicznych;

e okreSlenie spotecznej stopy dyskontowej;

e oszacowanie dystrybucyjnych, dochodowych wag;

e uwzglednienie ryzyka i niepewnosci;

e pomiar efektéw niematerialnych;

e pomiar krancowego kosztu pozyskania funduszy publicznych;

e wlaczenie oplat uzytkownikow.

E. Quach i R. Toch za najbardziej dyskusyjne i wazne aktualnie zagadnienia w AKK
uznajg: problematyke wyceny, korzySci transferu, dyskontowanie i kryteria de-
cyzyjne, szacowanie wartoSci zycia ludzkiego, kalkulacje ekonomicznego kosztu
zanieczyszczeh powietrza oraz estymacje kosztu choréb'. Nalezy podkreslié, ze
w licznych publikacjach czesto odchodzi si¢ od tej problematyki, koncentrujac si¢ na
takich zagadnieniach, jak rola efektéw zewnetrznych, makro i mikroekonomiczne
aspekty wykorzystania AKK, powigzanie dystrybucyjnych celéw z efektywnoScig
ekonomiczng czy aspektami dynamicznej ewaluacji.

® AR. Prest, R. Turvey, Cost-Benefit Analysis: A Survey, “The Economic Journal”, Vol.75, 1965,

No. 300, s. 683

Gdy korzysci zréwnaja si¢ z kosztami, to powstaje sytuacja, w ktdrej decydent nie wie jak ma si¢ zachowac.

""" Handbook of Research on Cost-Benefit Analysis, ed. RJ. Brent, Edward Elgar Cheltenham,
UK 2009, s. 4.

12" Ibidem, s. 4.

3 E. Quah, R. Toh, Cost-Benefit Analysis..., op. cit., s. 5.
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Uwazamy, Ze fundamentalnym problemem dla metodyki AKK jest wycena
kosztéw, korzySci i ryzyka oraz stosowane w tym celu techniki. Mimo ogromnego
bogactwa metod, jakie sg i mogg by¢ potencjalnie wykorzystywane w tym celu, naj-
prostszy ich podziat przedstawia wykres 4.1.

Rysunek 4.1. Przeglad metod wyceny wartosci korzysci i kosztéw w metodzie AKK

Irédto: E. Quah, R. Toh, Cost-Benefit Analysis. Cases and materials, Routledge Taylor and Francis
Group, London 2012, s. 22.

Metoda warunkowa (Cognition valuation method)

Nalezy do technik bezpoS$rednich i intuicyjnych, okresla obszar cenowy (maksi-
mum i minimum ceny), ktéry konsument bytby sktonny zaptaci¢ (Iub zaakceptowac)
za ustuge (dobro publiczne), nie jest przedmiotem transakcji rynkowej. Informa-
cje na temat wyboréw konsumenta mozna uzyskaé poprzez pytanie ankietowe badz
przez proces licytowania (bidding). Metoda ta obok zalet przejawia staboSci, ponie-
waz jest podatna na btedy wynikajace tak ze znieksztalcenia pomiaru, jak i z od-
mienno$ci w zachowaniu go (behavioral bias).

Cena hedonistyczna

Polega na uzyciu aktualnych cen rynkowych dla aproksymacji ceny dobra publicz-
nego. JeSli zamierza si¢ okre§li¢ warto$¢ hatasu, to mozna zbada¢ réznice cen nieru-
chomosci rynkowych, ktére réznig si¢ tylko poziomem hatasu. W istocie system ten
opiera si¢ na dekompozycji ceny dobr na ceny jej sktadnikéw, czy funkc;ji, jakie petnia
(Swiadcza). Staboscia tej metody jest to, ze liczba czynnikéw, ktére wptywaja na zawarte
transakcje rynkowe (np. nieruchomosci) jest pojemna i stad wynikaja bledy pomiaru.
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Metoda kosztéw podrézy

Ma na celu wycene gotowoSci konsumenta do zaptaty za dobro lub ustuge we-
dtug kosztéw podrézy poniesionych w zwiazku z jego nabyciem lub konsumpcja.
Obserwujac podréze klientéw oraz uwzgledniajac takie czynniki, jak czegstotliwosé
podrézy, bezposrednie i poSrednie koszty wyjazdéw (bilety, noclegi, inne niezbed-
ne wydatki), warto§¢ czasu poSwieconego na korzystanie z tych ustug, ocenia si¢
warto$¢ dobra (lub ustugi publicznej). Ta metoda réwniez nie jest pozbawiona wad,
gdyz trudno jest ocenié cele podrézy (np. zwiedzanie parku i wizyte w szpitalu czy
w teatrze), a takze inne skfadniki ponoszonych kosztéw zwigzanych z wyjazdem.

Wadly i zalety metody AKK

Metoda AKK od poczatku spotykata sie (dzieje si¢ tak nadal) nie tylko z pozy-
tywnymi opiniami, ale takze i ze zgtaszanymi watpliwos$ciami. Bardziej poglgbiong
oraz krytyczng ocen¢ metody AKK zawiera opracowanie E. Sherwina (2005)'*. Oto
jego najwieksze zastrzezenia dotyczace wykorzystania metody AKK w implemen-
tacji regulacji finansowych:

e niewspotmierno$¢ — wynikajgca ze sprowadzenia elementéw korzysci i kosztow do
pienieznej formy, a takze dyskontowania tych kategorii na jeden moment czasowy
(przypomina to agregowanie niejednorodnych zmiennych, np. jabtek i gruszek);

e nieokreS§lono$¢ — zastosowanie jednej warunkowej techniki wyceny korzySci
i kosztow nie zapewnia klarownych rezultatéw, bo nie odzwierciedla jednostko-
wych preferencji. Metoda warunkowa korzysta z danych ankietowych i pomi-
ja wazne czynniki, jakie wynikaja z przeprowadzonych badan, np. konsumenci
oceniaja wyzej te dobra, ktore posiadaja niz te, ktérych nie majg;

e niedoszacowanie — wyniki metody AKK sg stronnicze, co wynika z zasad stoso-
wania warunkowej wyceny, ktéra preferuje bogate grupy spoteczenstwa sktonne
pokry¢ koszty konsumpcji débr publicznych. Ponadto metoda nie docenia ko-
rzySci, jakie wynikajg z wdrozenia projektéw dla warstw biednych. Tym samym
AKK zarzuca sie, ze nie uwzglednia zagadnien zwigzanych z nierdéwnym po-
dziatem dochodéw w spofeczenstwie;

e staby system ewidencji (braki informacyjne) — instytucje rzadowe zawodza
w gromadzeniu informacji o podejmowanych dziataniach, np. w miarg doktad-
nie okreSlajg koszty zwigzane z regulacja, jakg muszg ponie$¢ producenci, ale
pomijaja koszty, ktére musi pokry¢ administracja centralna i lokalna'®. Stabosé
wyraza si¢ tez w niedoszacowaniu korzy$ci, nie podejmuje si¢ oceny efektywno-
Sci alternatywnych projektéw. Niekiedy wtadze gospodarcze promujg projekty,
ktérych koszty znacznie przekraczaja spodziewane korzysci.

14 E. Sherwin, The Cost-Benefit Analysis of financial regulation. What the SEC ignores in the rule

making process, why it matters, and what to do about it, Draft as of December 19, 2005.

Z naszych obserwacji wynika, ze w Polsce jest odwrotnie, regulatorzy starajq si¢ okre$lic w miare
precyzyjnie koszty, ktére musza ponie$¢ w zwigzku z opracowaniem i wdrozeniem regulacji,
natomiast wysokosci kosztéw podmiotéw regulowanych nie po§wigcajg zbyt wiele czasu. Wedtug
opinii regulator6w, niewypowiadanych otwarcie, podmioty regulowane muszg sobie z nimi same
poradzi¢ — jest to juz ich problem.
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Zwolennicy metody AKK przyznaja, ze metoda posiada stabosci, ale nie maja
one charakteru nieodwotalnego. Nie udowodniono do tej pory, ze mozna znalezé
alternatywne metodyki, bardziej skuteczne w ocenie projektéw publicznych. Ponad-
to w miar¢ stosowania metody AKK zwykle nastgpuje poprawa jakoSciowa, unika
si¢ popelniania rutynowych biedéw. Oto niektére wazniejsze argumenty wysuwane
przez zwolennikéw metody AKK:

e metoda AKK jest procedura decyzyjng, a nie standardem moralnym;

e wmetodzie AKK mozna uwzglednié aspekty wynikajace z redystrybucji dochodéw;

e metoda AKK pozwala usprawni¢ dziatania instytucji publicznych;

e metoda AKK koryguje rozpoznane jej staboSci, np. wynikajace z postaw i za-
chowaf pracownikéw instytucji realizujacych projekty publiczne. O uzyteczno-
Sci metody AKK decyduje wigc skumulowany efekt wad i zalet.

Jednym z waznych aspektéw podnoszonych w ocenie przydatnoSci metody AKK
dla oszacowania skutkéw projektow o charakterze inwestycyjnym, programéw i po-
lityk gospodarczych rzadu oraz jego agencji, jest koszt ich przeprowadzenia. Wydat-
ki, jakie sa ponoszone na tego typu raporty i opracowania sg w niektorych krajach
bardzo wysokie. C. Crews podaje, ze koszty zwigzane z regulacjami federalnymi
w USA w 2013 r. wyniosty ponad 1 863 mld USD'. Ich poziom w 2006 r. to ponad
1 000 mld USD, co byto réwne wartoSci GDP Kanady, i byt wyzszy niz GDP dla
Australii w tym roku'’.

Z tabeli 4.1 wynika, ze oceny skutkéw regulacji metoda AKK dokonuje si¢
najcze¢Sciej w departamencie Ochrony Srodowiska i Ochrony Zdrowia. Przecietna
korzy$¢ netto wynosi, co najmniej, ponad 528 mIn USD. S3 to szokujace wyniki,
jednoznacznie wskazujace na potrzebg dokonywania tego typu ewaluacji projektow
legislacyjnych.

Tabela 4.1. Szacunki rocznych kosztéw i korzysci wdrozenia zasad AKK w USA w przekroju
resortow od 1 pazdziernika 1995 do 30 sierpnia 2006, w min USD (w cenach 2001 r.)

L Liczba Korzysci Koszty
zasad min USD min USD
Departament Rolnictwa 7 3530-6747 2215-2346
Departament Edukacji 1 633-786 349-589
Departament Energii 6 5194-5260 2958
Departament Ochrony Zdrowia 19 21313-33268 3853-4029
Departament Bezpieczenstwa 1 44 305
Departament Mieszkalnictwa 1 190 150

16 C.W. Crews, The Thousand Commandments, Competitive Enterprise Institute, Washington DC
2007, www.cei.org/../Wayne%20Crews%20-%2014

17 F. Papandrea, Regulation and cost-benefit analysis [w:]. Handbook of Research on Cost-Benefit
Analysis, ed. by Robert J. Brent, Edward Elgar Publishing Limited, Northampton [Massachusetts]
2009, s. 186.
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e Liczba KorzySci Koszty
zasad min USD min USD
Departament Sprawiedliwosci 1 275 108-118
Departament Pracy 4 1138-3440 349
Departament Transportu 13 2913-4948 3212-6622
Departament Ochrony Srodowiska 42 58 670-394 454 23 572-26 200
Ogolem 95 93 899-449 412 37 071-43 665

Zrédto: F. Papandrea, Regulation and cost-benefit analysis..., op. cit., s. 218.

4.2. Wykorzystanie metodyki AKK w ocenie skutkow regu-
lacji finansowych

Geneza zastosowania metodyki AKK w ocenie skutkéw regulacji finansowych wig-
7e si¢ z prezydenturg R. Reagana, ktéry w 1981 r. wprowadzit wymdg przeprowa-
dzania analizy korzySci i kosztéw dla najwazniejszych podmiotéw regulujacych ry-
nek finansowy'®. Dotyczyto to takich kluczowych instytuciji, jak: Security Exchange
Commission (SEC), Commodity Futures Trade Commission (CFTC), Federal De-
posit Insurance Corporation (FDIC) czy Federal Reserve (FED). W poczatkowym
okresie nie wymagano §cistego przestrzegania zasad przeprowadzania AKK (ustalo-
nych w dokumencie Executive Order 12866) przez wymienione regulacyjne insty-
tucje finansowe ze wzgledu na ich niezalezno$¢. W tabeli 4.2 podana jest tres¢ tego
waznego dokumentu. Natomiast juz za rzagdéw B. Obamy uznano, Ze wspomniane
urzedy (agencje) powinny dostosowaé si¢ do regul ostrzejszych, ktére obowigzuja
w administracyjnych agencjach rzadowych, co znalazto wyraz w dokumencie Exe-
cutive Order 13579.

Tabela 4.2. Executive Order 12866 z 30 wrzesnia 1993 r.

Zasady
regula- Tresé zasad
cyjne

1. Kazda agencja identyfikuje problem, ktéry zamierza zaadresowa¢ (uwzgledniajac, gdzie ma
by¢ stosowany, jakie stabo$ci wykazuje rynek lub instytucja publiczna, ktére uzasadniaja jego
podjecie), jak réwniez powinna ocenic istotno$¢ tego problemu.

2. Kazda agencja bada, czy istniejace regulacje (lub inne prawa) podejmuja albo wptywaja na
problem, ktéry nowa regulacja ma poprawi¢ lub zmodyfikowaé, by zamierzony cel regulacji
zostat osiggniety w sposéb najbardziej efektywny.

3. Kazda agencja identyfikuje i ocenia dostepne alternatywy wzgledem rozpatrywanej regulacji,
wigczajac system ekonomicznej motywacji, aby zachecaé do pozadanych zachowan (w takiej
formie, jak optaty, koncesje rynkowe) lub dostarcza informacji, na podstawie ktérych podej-
muje si¢ podjecia konkretnej decyzji publiczne;.

8 P. Rose, Ch.J. Walker, Importance of Cost-Benefit Analysis in Financial Regulation, Center of
Capital Markets Competitiveness, United States Chamber of Commerce, March 2013, s. 6.
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Zasady
regula-
cyjne

Tres¢ zasad

4.

W ustalaniu priorytetéw regulacyjnych kazda agencja rozwaza, do jakiego stopnia uzasadnio-
ny jest poziom i natura ryzyka wynikajaca z réznych elementéw i czynnosci podejmowanych
w zwigzku z dang regulacja.

Gdy agencja uznaje, ze regulacja jest najlepsza dostgpng metoda osiagniecia celu regulacyj-
nego, to projektuje regulacje w sposéb najbardziej efektywny pod wzgledem kosztowym. Tak
postepujac, rozwaza motywacje do innowacji, spdjnosci, predykcji oraz kosztéw wdrozenia
i dostosowania (dla rzadu, regulowanych podmiotéw, spofeczenstwa), elastycznosci, wptywu
na dystrybucje dochodéw i sprawiedliwos¢.

Kazda agencja ocenia koszty i korzysci regulacji, rozpoznajac, czy niektdre pozycje kosztow
i korzysci sg trudne do kwantyfikacji. Kieruje si¢ tu stuszng determinacja, ze korzySci zamie-
rzonej regulacji s3 uzasadnione poniesionymi kosztami.

Kazda agencja jako podstawe decyzji przyjmuje najbardziej racjonalne, dostepne informacje
naukowe, techniczne, ekonomiczne i inne niezbedne do uzasadnienia i oceny konsekwencji
zamierzonej regulacji.

Kazda agencja identyfikuje i ocenia alternatywne formy regulacji oraz ich dopuszczalny za-
kres, specyfikujac rezultaty w wigkszym zakresie niz zachowania i sposéb dostosowania si¢
podmiotéw regulowanych.

Kazda agencja, tam gdzie jest to mozliwe, poszukuje opinii, ktre reprezentujg panstwo, lokalne
i zawodowe grupy interesariuszy, zanim regulacja jest wprowadzona, i ktére mogtyby istotnie
(lub specyficznie) wptywac na rzadowe instytucje. Kazda agencja ocenia efekty federacyjnych
regulacji na pafistwowe, lokalne i zawodowe grupy, uwzgledniajac specyfike i dostepno$¢ zaso-
béw, tak aby zminimalizowa¢ poniesione ci¢zary i osiaggna¢ zamierzone cele. Ponadto dziatania
regulacyjne powinny harmonizowac (koordynowac) dziafania interesariuszy.

10.

Kazda agencja unika regulacji, ktére sg niespdjne, nieckompatybilne, dublujace si¢ wobec in-
nych regulacji lokalnych lub federalnych.

11.

Kazda agencja stara si¢ opracowac regulacje w taki sposdb, aby nakfadane ci¢zary na spofe-
czefnstwo, osoby, firmy réznych wielkoSci i inne podmioty (obejmujace spotecznosci lokalne
iinstytucje rzadowe) byty jak najmniejsze. Przy realizacji cel6w regulacji nalezy uwzglednic,
obok wielu innych aspektéw, takze koszty skumulowanych regulacji.

12.

Kazda agencja tak projektuje regulacje, by byty proste i tatwe do zrozumienia w celu minima-
lizowania mozliwej niepewnosci i Sporow.

Irodto: F. Papandrea, Regulation and cost-benefit analysis..., op. cit., s. 215-217.

Takie réwnie szczegdétowe postepowanie w tym zakresie opracowat C. Sunstein
w okresie prezydentury B. Obamy. Majg one prowadzi¢ do upublicznienia oraz
uproszczenia procesu regulacyjnego i sg uznawane jako wazne narzgdzia regulacyjne
(tabela 4.3).
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Tabela 4.3. Zasady upublicznienia i upraszczania regulacji

Zasada | Tre$¢ zasady

Upublicznienie regulacji

W celu wyboru, ktére informacje s wazne i jak je prezentowac, agencje powinny zidenty-

1. fikowad ich intencje.

2 Syntetyczne upublicznienie (Summary disclosure) powinno by¢ proste i konkretne, unikaé
nadmiernej szczegétowosci i ztozonosci.
Syntetyczne upublicznienie powinno by¢ doktadne i podane w prostej formie.

4. Upubliczniona informacja powinna by¢ podana w odpowiednim miejscu i czasie.

S. Syntetyczne upublicznienie przez rating i skalowanie powinno by¢ zrozumiate i wymowne.

6. W okre$lonym zakresie, agencje powinny testowaé prawdopodobne efekty upublicznienia,
a takze je monitorowaé w czasie.

7. Tam gdzie jest to dopuszczalne i odpowiednie, agencje powinny identyfikowac i oszacowac

prawdopodobne koszty i korzySci zwigzane z wymaganym upublicznieniem.

Pelne upublicznienie

Upubliczniona informacja powinna by¢ dostgpna w jak najwigkszym stopniu. Z tego powo-

1. du najbardziej uzytecznym Srodkiem jest internet.

2. Upubliczniona informacja powinna by¢ maksymalnie uzyteczna.

3 .Ag.encje powinny dokonywa¢ periodycznych ocen, czy pelne upublicznienie jest precyzyjne
1uzyteczne.

4 Tam gdzie jest to dopuszczalne i odpowiednie, agencje powinny rozpatrywac korzysci

i koszty upublicznienia.

Uproszczanie regulacji

Dla promowania celéw regulacji agencje powinny rozwazy¢, czy wlasciwe jest wykorzy-
1. stanie default rules* (takich jak automatyczny wpis) jako substytutu, uzupetnienia, upowaz-
nienia lub zakazu.

Gdy dokonuje si¢ wyboru wsrdd default rules, agencje powinny prébowaé wyspecyfikowaé
2. prawdopodobne skutki lub zidentyfikowaé zasady, ktére bylyby najbardziej korzystne dla
znaczacych spofecznosci.

Agencje powinny rozwazaé alternatywy do default rules, szczegdlnie wéwczas, gdy kluczo-
we grupy sa réznorodne, i odpowiednio je o tym informowac.

Agencje powinny rozwazac, jak nalezy unikna¢ niepotrzebnej ztozonosci i jak uproscié wy-

4. bory dokonywane przez ludzi.

* default rules — reguly oparte na zdarzeniu niewywigzania si¢ z obowigzku

Irédto: C.R. Sunstein, Memorandum for the heads of executive departments
and agencies, Washington DC 20503, 18 June, 2010.

Wykorzystanie metody AKK w ocenie skutkéw regulacji finansowych nie spotkato
si¢ z powszechng aprobatg. Wyrazono liczne opinie negatywne, chociaz zdarzaly si¢ takze
ipozytywne. Krytyka metody AKK w obszarze legislacji finansowych dotyczyla przedsta-
wionych ponizej kwestii: naukowosci, moralnosci, politycznosci i efektywnosci®.

1 P.Rose, ChJ. Walker, Importance of Cost-Benefit Analysis in Financial Regulation, op. cit., s. 16-20.
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Naukowos¢

W przeprowadzanych analizach AKK poczatkowo uzywano kategorii, metod,
w ktérych nie byty dostatecznie klarownie opisane przyjete zatozenia, definicje i ich
uzasadnienia. W konsekwencji wynikom uzyskanym metoda AKK brakowato zado-
walajacej precyzji. Pamigtaé jednak nalezy, ze w ciagu pigcdziesigciu lat stosowa-
nia tej metody dopracowano si¢ odpowiednich zasad, poradnikow, zebrano bogate
doSwiadczenia oraz zgromadzono wiarygodne informacje w rezultacie czego zarzut
braku naukowosci stracit na istotnoSci.

Moralnos¢

Koszty wprowadzania regulacji finansowych powoduja generowanie bezpo-
Srednich kosztéw finansowych, ktére zwykle przewazaja. Jednakze dla zapewnienia
kompletnosci kwantyfikacji wszystkich wydatkéw wyjatkowo rzadko wycenia si¢
szacunkowe koszty takich zjawisk, jak choroby, §mier¢, inwalidztwo. Podjecie si¢
wyceny tej kategorii kosztow stato si¢ powodem zarzutéw formutowanych przez
pewng grupe ekonomistéw wobec metody AKK za brak moralnych i etycznych pod-
staw dla nadania tym pozycjom warto$ci uzytkowej®. Te zarzuty Swiadczg o niezro-
zumieniu celéw metody AKK, ktére nie sa przeciez ukierunkowane na wytyczenie
standardéw moralnych, lecz pozwalaja uzyskac czytelne procedury decyzyjne.

Politycznos¢

Dostrzega si¢, ze stosowanie metody AKK moze ogranicza¢ debatg publiczna,
w ktorej eksperci regulacyjni, subtelnie manipulujgc informacjami, tworzg uzasadnie-
nia dla wprowadzanych projektdéw, zastepujac w ten sposéb kontrole spoteczng. Jest
jednak odwrotnie, bowiem eksperci regulacyjni ,,rozszyfrowuja” korzysci, koszty i ry-
zyka zwigzane z dang regulacja, stosuja skuteczne i wypracowane procedury, nadaja
dynamizm oraz obiektywizm dyskusji publicznej. Stosowana transparentno$¢ procesu
ewaluacji regulacji jest faktycznym systemem kontroli i ochrony spoteczefstwa przed
implementowaniem szalonych i wysoce nieracjonalnych pomystow.

Efektywnos¢

Analiza korzySci i kosztéw spotyka sie rowniez z krytyka z powodu kosztow-
nosci i czasochfonnosci. Jest to spostrzezenie czeSciowo uzasadnione, jeSli weZmie
sie¢ pod uwage ztozonos$¢ aktéw legislacyjnych oraz wydatki ponoszone na ich opra-
cowanie i wdrozenie. Taki typ rachunku efektywnoSci regulacji jest jednak jedno-
stronny, bo nie obejmuje drugiego waznego zagadnienia — tzn. skali korzyS$ci, badz
kosztéw, wprowadzenia do praktyki gospodarczej niskiej jakoSci legislacji. Ekono-
misci zwracajg uwage na liczne elementy, ktére do$¢ powszechnie wystepuja w pro-
jektowaniu stabych jako$ciowo regulacji, takich jak®':

e niejasne lub watpliwe w odbiorze sformutowanie celow;

2 J.L. Harrison, Egoism, Altruism, and Market Illusions: The Limits of Law and Economics, 33
U.CLL.A.L.Rev. 1309, 1317, 1986.
2! F. Papandrea, Regulation and cost-benefit analysis..., op. cit., s. 190.
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e nietrafione relacje migdzy celem a regulacjq, np. regulacja jest niedostosowana
lub nieproporcjonalna do problemu, jaki ma rozwigzac;

e niecodpowiednio sformulowane przepisy;

e nadmierne raportowanie lub zbedne formalne wymagania;

e naktadanie si¢ lub niespdjno§¢ zarowno wewnatrz danej regulacji, jak i w kon-
frontacji z innymi dokumentami;

e bledne lub niejednoznaczne uzycie terminéw, obejmujace takze wykorzystanie
niespdjnych definicji w réznych regulacjach;

e nieuzasadnione zréznicowanie lokalnych regulacji w stosunku do mig¢dzynaro-
dowych standardéw.

W tych okolicznoSciach jest zrozumiale, Ze dazy si¢ do narzucenia okre§lonego rezi-
mu dla procesu legislacyjnego w postaci: zakresu przedmiotowego regulacji, Sci-
stych procedury ich opracowania, a takze ustalania limitéw, jaki rodzaj dokumentéw
powinien by¢ przedmiotem oceny skutkéw ekonomiczno-spotecznych. Na przyktad,
w przypadku regulacji finansowych w USA analizy AKK dokonuje si¢ wéwczas,
gdy szacunkowe roczne jej koszty przekraczaja 100 mIn USD. W tabeli nr 4.4 przed-
stawiona zostata lista kontrolna dla podejmowania decyzji regulacyjnych rekomen-
dowana dla krajéw bedacych cztonkami OECD.

Tabela 4.4. Lista kontrolna w procesie podejmowania decyzji regulacyjnych stosowana
przez OECD

Wyszczegolnienie | Liczba wymagan

1 Czy problem jest poprawnie okreSlony?

2 Czy dziatanie rzadu jest uzasadnione?

3 Czy regulacja jest najlepsza forma dziatan rzadu?

4 Czy istniejg prawne podstawy do przyjecia regulacji?

5 Jaki jest.najbardziej odpowiedni szczebel (poziom) dla podjecia rzadowych dziatan|
regulacyjnych?

6 Czy korzysci uzasadniajg ponoszenia kosztéw?

7 Czy rozktad kosztéw w spoteczefistwie jest transparentny?

8 Czy regulacja w sposdb klarowny, spéjny i wyczerpujacy jest dostepna dla uzytkownikéw?

9 Czy interesariusze majg mozliwoS$¢ prezentowania opinii o regulacji?

10 W jaki sposéb osiggnie si¢ dostosowanie podmiotéw regulowanych do wymogéw re-

gulacyjnych?

Irédto: Recommendations of the Council of the OECD on Improving the Quality of Government
Regulation, OECD 1995, s. 9-10.
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Krytyczne opinie na temat zastosowania metody AKK w ocenie skutkéw regulacji

finansowych wyraza takze F. Papandrea?, piszac, ze AKK:

e tworzy sztuczne ceny dla korzysci, ktére nie poddajg si¢ skwantyfikowaniu®;

e jest stronnicza, bowiem koszty sg fatwiejsze do kwantyfikacji niz korzysci;
ignoruje zagadnienia nieréwnoSci spotecznych;

e zajmuje si¢ nieodpowiednio wyceng wartoSci zycia, Srodowiska i innymi nieza-
stepowalnymi zasobami i aktywami;

e stosuje niewtasciwe podejscie do dyskontowania;

e 7z powodu wielu przyjetych zatozen metodyka AKK tworzy niezrozumiate lub
bezsensowne wyniki;

e nie kreuje lepszych rezultatow niz inne narzedzia analityczne stosowane w po-
dejmowaniu decyzji.

Obok krytycznych opinii na temat efektow wykorzystania metody AKK w ocenie

skutkéw regulacji finansowych podkresla si¢ rowniez jej wysoce pozytywne korzy-

Sci. Urzad nadzoru finansowego w Wielkiej Brytanii — FSA — stwierdza, Ze ,,Za-

stosowanie metody AKK w ocenie skutkéw regulacji finansowych jest sposobem

rozwazah nad istotg tych zagadniefi. W szczeg6lnoSci AKK jest praktycznym i ry-

gorystycznym narz¢dziem identyfikowania, ukierunkowania i sprawdzenia wptywu

regulacyjnych miar na podstawowe przyczyny staboSci mechanizmu rynkowego,

z ktérymi regulator musi si¢ uporac, i ktdre uzasadniaja jego interwencje”*. A po-

nadto ,,[...] informacje uzyskane z dobrze przeprowadzonej metody AKK pozwalaja

uzyskac istotny finalny efekt w postaci doskonalenia jakoSci regulacji, zwigkszenia

zaufania do branzy finansowej, wtadz publicznych w procesie regulacyjnym”?. Ko-

rzy$ci odnosza si¢ zatem nie tylko do podmiotéw regulowanych, regulatoréw, ale

przede wszystkim do spofeczefistwa.

4.3. Zasady pomiaru korzysci i kosztow regulacji

Niezaleznie od wyboru koncepcji oceny efektow regulacji: zastosowania AKK,
zasady proporcjonalnosci czy metodyki oceny skutkéw regulacji (OSR) funda-
mentalna kwestia sprowadza si¢ do oceny korzysci, kosztow i ryzyka indywidu-
alnych projektéw legislacyjnych czy ich grupy. Jest to obszar problemowy, ktéry
nadal wzbudza zainteresowanie, kontrowersje i znajduje si¢ na liScie dziedzin be-
dacych przedmiotem intensywnych poszukiwafn badawczych. Na podstawie prze-
gladu i krytycznej oceny wykorzystania wybranych metod ekonometrycznych, czy
tez wymienionych wyzej metod, jest zrozumiate, ze kompleksowe ujecie skutkéw
finansowo-ekonomicznych, spotecznych i srodowiskowych w jednostkach pienigz-
nych sprawia wiele trudnych do pokonania barier i nie uniknie si¢ z tego tytutu
watpliwosci. Nie akcentujagc nadmiernie tych metodycznych probleméw, bo ozna-
czatoby to szukanie usprawiedliwien dla dokonywania daleko idgcych uproszczen,
22 F. Papandrea, Regulation and cost-benefit analysis..., op. cit., s. 203.

2 Ten zarzut opiera si¢ na cechach AKK wynikajacych z zastosowania metody wyceny warunkowej
(Willingness to Pay).

Financial Service Authority Central Policy, supra note 88,s. 5.
% Ibidem,s. 6.
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warto przedstawi¢ w miar¢ catoSciowe ujecie kwantyfikacji kosztéw i korzySci za-
proponowane przez Centre for European Policy Studies ukierunkowanych na pro-
jekty podejmowane przez Komisj¢ Europejskg (KE)*.

Oto ogdlne zasady, jakie przyjmowane sg w stosunku do wyceny korzysci i kosz-
tow regulacji w pracach KE?’:

Zasada pierwsza

Korzysci i koszty ujmuje sie¢ w calym cyklu zycia regulacji (A rule’s life). Pokazuje to
rysunek 4.2. Interesujgce jest to, ze cykl zycia regulacji zawiera warstwy dziatan. Jed-
na zwigzana jest z procesem opracowania regulacji, druga z obszarem oceny skutkéw
przez interesariuszy (obszar analityczny). W ramach opracowania regulacji wyrdznia
si¢ cztery fazy: przygotowania, adaptacji, wdrozenia i stosowania. Z kolei w warstwie
analitycznej wyodrebnia si¢ dwie fazy: oceny skutkéw ekonomiczno-spotecznych
i ochrony $rodowiska oraz faz¢ monitorowania i oceny regulacji ex post, aczkolwiek
z wykresu nie wynika to wprost, gdyz akcentuje sie tylko oceng (evaluation).

Rysunek 4.2. Cykl zycia regulacji

Irédto: A. Renda et al., Assessing Costs and Benefits Regulations..., op. cit.,s. 11.

% A. Renda, L. Schrefler, G. Luchetta, R. Zavatta, Assessing Costs and Benefits Regulations, Final
Report, Brussells, 10 December 2013.

Gdyby uznad, ze regulacja jest specyficznym rodzajem przedsigwzigecia inwestycyjnego, wéwczas
obowigzywatyby tez inne zasady. W. Rogowski identyfikuje i omawia 7 zasad metodycznych dla
przeprowadzenia oceny efektywnosci przedsiewzigé inwestycyjnych: przyrostowosci (odrebnosci),
uniwersalnosci, poréwnywalnosci, kompleksowosci, jednoznacznosci, realnosci (obiektywnosci)
i spéjnosci. W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji. Wyzwania teorii, potrzeby praktyki,
Wolters Kluwer, Krakéw 2013, s. 105-109.
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Zgodnie z ta zasadg ocena regulacji obejmuje wszystkie kluczowe etapy: przy-
gotowanie regulacji tacznie z jej opracowaniem, adaptacja, implementacjq i aplika-
cja. Cykl obejmuje wptyw danej regulacji na interesariuszy, poczynajac od jej oceny
ex ante, az po fazg ex post. Istotne jest przy tym, aby przy ewaluacji uwzglednié
koszty i korzySci najwazniejszych opcji regulacyjnych, nie odnoszac si¢ tylko do
etapu poczatkowego. Wymog ten wynika z tego, ze kazdy wariant regulacji moze
charakteryzowac si¢ odmiennymi poziomami kosztéw i korzySci, a takze skalg ry-
zyka w cyklu jej zycia. Praktycznie, robocze warianty opcji regulacyjnych moga
opierac si¢ na wysoce szacunkowych kosztach i korzySciach.

Zasada druga

Ocena regulacji powinna by¢ dokonana konsekwentnie, odwotujac si¢ i postepujac
zgodnie z opublikowanymi dokumentami ewaluacyjnymi Komisji Europejskie;j.

Do najwazniejszych dokumentéw, ktérymi nalezy kierowaé si¢ przy ocenie

skutkéw regulacji nalezg:

1. Green Paper® — przydatny przy opracowaniu poczatkowych scenariuszy,
prowadzeniu konsultacji, ustaleniu praw do dziatania, w tym mozliwosci do
dziatania w obszarze UE;

2. White Paper/Communication® — pomaga przy wyborze scenariuszy, usta-
leniu ogdlnych kosztéw i korzySci regulacji, ocenie mozliwoSci wdrozenia
regulacji;

3. Proponowane akty legislacyjne — wymaga si¢ przeprowadzenia analizy
AKK, zaprojektowania sytemu motywacyjnego, oceny mozliwosci imple-
mentacji regulacji, okreslenia kosztéw dostosowania i wdrozenia regulacji;

4. Procedura wspotdecydowania® — wymaga okreSlenia wptywu istotnych no-
welizacji regulacji, opracowania krajowego planu jej wdrozenia;

5. Wdrozenie — wskazuje si¢ na konieczno$¢ monitorowania wdrozenia i §le-
dzenia kosztéw dostosowania.

Zasada trzecia

W ocenie skutkéw regulacji niezbgdna jest analiza zachowan podmiotéw regulowa-
nych (tj. oséb fizycznych, podmiotéw gospodarczych, instytucji, a takze jednostek
administracyjnych).

Green Paper — Zielona ksigga to rodzaj dokumentu wydawanego przez Komisj¢ Europejska.

Dotyczy on opisu funkcjonowania wybranej dziedziny, w ktérej pojawita si¢ potrzeba wprowadzenia
nowych przepisow lub zreformowania istniejagcych. Czesto zawiera propozycje poprawy lub
rozszerzenia obszaru oddziatywania juz istniejacych regulacji, http://www.senat.gov.pl/gfx/senat/
pl/senatopracowania/99/plik/ot-587 .pdf [data dostepu, 20.06.2016].
White Paper/Communication — najczesciej jest to podsumowanie konsultacji dotyczacych sposobu
uregulowania wybranej dziedziny — zwykle wczesniej opisanej w Zielonej ksiedze. Zawarte tam sg
propozycje kierunku rozwigzywania danego problemu wraz z konkretnymi rozwigzaniami. Ibidem.
Procedura wspétdecydowania — procedura legislacyjna w Unii Europejskiej, w ramach ktorej
Parlamentowi nadano kompetencje zréwnane z Rada Unii Europejskiej, http://www.europarl.
europa.eu/highlights/pl/103.html
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Ze wzgledu na to, Ze proces opracowania i wdrozenia legislacji charakteryzuje
sie duza liczbg uczestnikéw bezpoSrednich i poSrednich oraz moze obowigzywaé
przez dlugie lata, to niezbgdna jest analiza postaw kluczowych interesariuszy danej
regulacji, gdyz one najczeSciej decyduja o sukcesie lub jej porazce. Rozpoznanie
postaw pozwala przyjac skuteczne instrumenty dla danej regulacji, prowadzi¢ swego
rodzaju marketing legislacyjny sprzyjajacy jej wdrozeniu, a takze wyeliminowac te
regulacje, ktére ze wzgledu na zdecydowane odrzucanie ich przez interesariuszy,
z gbry skazane s3 na niepowodzenie. Analiza postaw aktywnych stron regulacji ma
istotny wptyw na poziom kosztéw i korzysci.

Zasada czwarta

W ocenie regulacji nalezy dazy¢ do przedstawienia jej skutkow wedtug schematu
postepowania okreS§lonego na mapie regulacyjnej (rysunek 4.3).

Rysunek 4.3. Mapa wyznaczania kosztéw i korzysci regulacyjnych

Irédto: A. Renda et al., Assessing Costs and Benefits Regulations..., op. cit.,s. 21.
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Na mapie zaznaczono sze§¢ gldwnych obszarow skutkéw, jakie faczg si¢ z ocena
danej regulacji:
Obszar 1

Wyodrebnia si¢ koszty bezpoSrednie wynikajace z danej legislacji. Sktadajg si¢
one z dwdch klas: bezposrednich kosztéw dostosowania oraz kosztéw dodatkowych
(hassels costs). Pierwsza grupa zawiera:

e koszty obcigzen regulacyjnych (np. optaty, sktadki, podatki itp.);

e materialne koszty dostosowania (z reguty wydatki o charakterze inwestycyj-
nym), ktére ponoszg podmioty regulowane, aby spetni¢ wymogi regulatora;

e administracyjne obcigzenia, ktére wynikaja z informacyjnych zobowigzan regu-
lowanych podmiotow.

Druga klase¢ stanowig dodatkowe koszty, ktére dotykaja regulowanych podmio-
tow, a wynikaja one z faktu, Zze moga wiazaé si¢ z oczekiwaniem lub opdznieniem
terminu wejScia regulacji, jej zbednoScia lub nadmiernym charakterem obcigzen.
W skifadzie tych kosztow nalezy uwzgledni¢ skutki samych regulacji, ktére prowa-
dzg do zjawisk korupcyjnych lub arbitrazu regulacyjnego (np. cena za kupno tej
samej umywalki w Polsce moze mie¢ VAT na poziomie 8% lub 23% (w zaleznoSci
od zakresu ustugi), co moze skfania¢ niektére gospodarstwa do szukania sposobow
ucieczki od wyzszej stawki VAT).

Obszar 2

W tym obszarze znajduja si¢ koszty egzekwowania regulacji, notabene na ogé6t
bagatelizowane. Wynikaja z monitorowania i weryfikacji podmiotéw, tego jak prze-
strzegana jest regulacja; moga tez obejmowac koszty postepowan sadowych.
Obszar 3

PoSrednie koszty regulacji odnoszg si¢ do tego ich rodzaju, ktéry pojawia si¢
na obszarach powigzanych z rynkiem regulowanym, w odniesieniu do podmiotéw
gospodarczych, klientéw lub instytucji (np. spowodowanie wzrostu cen ustug ban-
kowych moze wywotaé podwyzki w innych instytucjach finansowych)*'. Koszty
posrednie sg w stanie wptynaé na wzrost kosztow transakcyjnych, redukowacé po-
ziom konkurencji, ograniczaé wprowadzanie innowacji czy ogranicza¢ skfonnos¢
do podejmowania inwestycji. Istotg tych kosztéw jest to, ze powoduja spadek do-
brobytu spofecznego.

Obszar 4

Zawiera bezposrednie korzySci zwigzane z wdrozeniem analizowanej regulacji.
Do bezposrednich korzysci regulacji zalicza sig:

e poprawe dobrobytu jednostek, ktéra moze wyraza¢ si¢ w poprawie stanu zdro-
wia, spadku zachorowalnos$ci, §miertelnosci, poziomu bezpieczenstwa lub po-
prawa jakosci stanu Srodowiska naturalnego. Wszelkie dziatania, ktére prowa-

3 Wedtug autoréw kazda zmiana cen w sektorze regulowanym moze spowodowac spadek lub wzrost
cen w innych branzach, co budzi watpliwos¢ czy takg zmiang nalezy zaliczy¢ do kosztéw, skoro
wywiera inny wptyw na dobrobyt spoteczny. Podatek Belki spowodowal spadek optacalnosci
depozytéw klientéw indywidualnych i komercyjnych, ale jednocze$nie w sposéb korzystny
i radykalny wptynat na rozwdj funduszy inwestycyjnych w Polsce.
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dza do redukcji lub eliminacji emisji zanieczyszczen, ochrony gleby, redukcji
hatasu, poprawy jako$ci powietrza, wody i jej dostepnosci, lepszego wykorzy-
stania odnawialnych zasobdw, generuja pozytywne korzySci ekologiczne i pro-
wadza do wzrostu dobrobytu spofeczenstwa;

e poprawe efektywnosSci odzwierciedlona w uzyskanych oszczednoSciach,
w wigkszej dostepnosci do informacji lub w zwigkszeniu asortymentu oferowa-
nych produktéw, obnizki kosztow.

Obszar 5
Posrednie korzysci regulacyjne obejmuja:

e korzySci zewngtrzne stron trzecich;

e zwigkszenie korzySci makroekonomicznych, np. wzrost PKB, produktywnosci,
spadek bezrobocia itp.;

e pozostale niepieni¢zne korzySci, jak: zwigkszenie ochrony praw podstawowych,
poprawa stanu spojnosci spotecznej, wigksza stabilnos¢ itp.

Obszar 6

OkreSla ostateczny (koficowy) cel regulacji. Pokazuje sumaryczne koszty regu-
lacji 1 jej korzySci. Innymi stowy, daje przestanki do poréwnania koficowego wply-
wu regulacji na przyjete cele. Niestety, w tym kluczowym punkcie, dla podjecia
ostatecznej decyzji o ocenianej regulacji, autorzy nie przedstawiajg formalnych ujec
tego najwazniejszego zagadnienia.

W ocenie skutkow regulacji uzywa si¢ zasadniczo dwoch kategorii kosztow:
spoteczne i alternatywne™.

Spoteczne koszty w sensie ogdlnym oznaczaja pogorszenie lub ograniczenie do-
brobytu spotecznego wynikajace z tego, ze polityka gospodarcza stosuje narzedzia,
w wyniku ktérych zaprzepaszcza sie pewne dziatania, pogarsza lub hamuje poprawe
warunkow funkcjonowania spofeczenstwa (np. usztywnienie prawa pracy moze pro-
wadzi¢ do wzrostu bezrobocia). Spoleczne koszty obejmuyja te skutki regulacji, ktore
prowadza do spadku spotecznego dobrobytu.

Najtrudniejsze do zastosowania w ocenie skutkéw regulacji sg koszty alterna-
tywne. Przyjmuje si¢, ze koszty alternatywne oznaczajq utrate korzySci, jakie ptyng
z podjecia danej regulacji. Okazuje si¢, ze pojecie kosztow alternatywnych sprawia
duze trudno$ci nawet analitykom. Z badania ankietowego przeprowadzonego wsrod
192 ekonomistéw w 2005 r. wynika, ze najmniej trafnych odpowiedzi dotyczyto
wiasciwej interpretacji kosztow alternatywnych®. Ankietowani mieli odpowiedzie¢
na pytanie, jakie sg koszty alternatywne dla osoby, ktéra otrzymata darmowy bi-
let (przy zatozeniu, Ze nie ma on wartoSci rynkowej) na wystep stawnego trebacza
G. Claytona, z zamiarem wystuchania oraz obejrzenia jego wystepu:

e Dbilety na koncert kosztowaty w kasie 40$, ale juz zostaty wyprzedane;
e bilet mozna kupi¢ w dniu wystgpu G. Claytona za 50$.

2 A.Rende et al., Assessing Costs and Benefits Regulations..., op. cit, s. 22.
3 Ibidem, s. 23.
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Warianty odpowiedzi byty nastepujace: A) — 0$; B) — 10$; C) — 40$; D) — 508.
Wtasciwg odpowiedz, czyli B, wybrato tylko 21,6% ankietowanych ekonomistéw.

Koszty transakcyjne zwigzane sa z dokonywaniem transakcji na rynku. Jednym
z waznych postulatow i oczekiwan sektora gospodarczego i klientéw od organéw
administracji rzagdowej byto i jest nadal oczekiwanie redukcji tego rodzaju kosztow,
aby utatwi¢ podejmowanie decyzji i przeprowadzanie transakcji. Stusznie dowodzi
si¢, ze ich obnizka korzystnie wptywa na wzrost efektywnosci gospodarowania®.

Generalnie, koszty regulacyjne mogg by¢ klasyfikowane (kategoryzowane) we-
dtug réznych kryteriow (tabela 4.5).

Tabela 4.5. Kryteria klasyfikacji kosztéw regulacji

Kryterium klasyfikacji Typ kosztow

¢ administracyjne
* dostosowania
* obcigzenia

* niepieni¢zne

1. Rodzaj kosztow

bezposrednie

2. W zwigzku z regulacja « posrednic

* jednorazowe
3. Czesto$¢ wystapienia  sporadyczne
* ciaggle

e koszty pewne
4. Poziom pewnosci e koszty szacunkowe
e koszty niepewne

* koszty dla podmiotéw gospodarczych
* koszty klientéw

* koszty stron trzecich

koszty instytucji publicznych

5. Podmioty kosztéw (adresaci kosztow)

* koszty ekonomiczne
6. Rodzaj dziedziny kosztow * koszty spofeczne
 koszty Srodowiskowe

Irodto: A. Rende et al., Assessing Costs and Benefits Regulations..., op. cit., s. 23.

W ocenie regulacji i respektowania zasady proporcjonalnosci istotny jest nie tyl-
ko poziom kosztéw regulacji, ale ich wptyw na wyniki funkcjonowania kluczowych
interesariuszy. Analizg i strukture tych kosztow w przekroju interesariuszy utatwia
uktad klasyfikacyjny podany w tabeli 4.6.

3 Koszty transakcyjne: skutki zmian dla przedsigbiorstw, red. R. Sobiecki, J.W. Pietrewicz, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2011.
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Tabela 4.6. Wptyw kosztow regulacji na interesariuszy

kl(f::ti?w Typ kosztéw w ramach Klasy CIT | CONS | BUS | ADMIN| TC
1. BezpoSrednie
1.1. Opfaty, prowizje (Charges) X X X
1.2. Obciazenia administracyjne (Administrative burdens)| % X X X
1.3. Koszty dostosowania (Substantive compliance costs)| % x x X
1.4. Koszty dodatkowe (Hassle costs) X X X X

2. PoSrednie

2.1. Uzupetniajace koszty dostosowania (Indirecte com-

pliance costs) % % %

2.2. Koszty zewnetrzne (Offsetting costs) b3 X

2.3. Ograniczenie konkurencji (Reduced competition) X X

2.4. Ograniczenie dostepu do rynku (Reduced market x o x

access)

2.5. Spadek innowacji/inwestycji b3 X X
3. Wdrozenia

3.1. Sprawozdawczo$¢ i monitoring (Information and x x N

monitoring)

3.2. Kontrole i sankcje (Inspections and sanctions) X X

3.3. Kontrola zgodnosci (Complaint handling) X X x

3.4. Koszty pochodne spraw spornych (Adjudication/ x x N

litigation)

CIT — spoteczenistwo jako catos¢; CONS — konsumenci; BUS — podmioty gospodarcze;
ADMIN — jednostki administracji publicznej (centralnej, regionalnej i lokalnej); TC — kraje trzecie.

Irédto: A. Rende et al., Assessing Costs and Benefits Regulations..., op. cit., s. 41.

Z tabeli 4.6 wynika, ze zakres przedmiotowy kosztéw jest zréznicowany pod
wzgledem rodzajowym w zalezno$ci od interesariusza — najliczniejsze pozycje wy-
stepujag w przypadku oceny poziomu kosztow podmiotdw biznesowych, a znacznie
mniej pozycji obejmuje ocena kosztow dla jednostek administracji publicznej lub
klientéw. Ponadto te same rodzaje kosztéw wystepuja dla niektérych rodzajow in-
teresariuszy, np. calego spoteczenstwa i administracji publicznej. Nalezy wigc wo-
bec tego zwracaé szczegdlng uwage, aby nie duplikowaé kosztéw danej regulacji.
W ocenach skutkéw regulacji sg najbardziej zaniedbane kalkulacje kosztow dla ca-
fego spoteczefistwa i krajow trzecich.

Roéwnie wazng pozycje w ocenie skutkow regulacji stanowig korzySci. Typowy
rozktad korzySci wedtug interesariuszy przedstawia tabela 4.7.
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Tabela 4.7. Wptyw korzysci regulacji na interesariuszy

kf}?;‘;;‘ci Czastkowe korzysci w Klasie CIT | CONS | BUS |ADMIN | TC

1.1. Zdrowie X

1. |1.2.Bezpieczenstwo X
1.3. Srodowisko X
2.1. Oszczgdno$¢ kosztow X

2. [2.2.Szerszy zakres produktow X
2.3. Doskonalsza informacja X
3.1. Podrednie koszty dostosowania X X X X X

3. [3.2. Szersze korzy$ci makroekonomiczne X X
3.3. Inne niepienigzne korzySci X X X X X

(IT - spofeczeristwo jako catos¢; CONS — konsumenci; BUS — podmioty gospodarcze;
ADMIN — jednostki administracji publicznej (centralnej, regionalnej i lokalnej); TC — kraje trzecie.

Irédto: A. Rende et al., Assessing Costs and Benefits Regulations..., op. cit., s. 44.

Z tabeli 4.7 wynika, ze podobnie jak w przypadku kosztéw regulacji, wyste-
puje tu dywersyfikacja korzySci wedtug interesariuszy. O ile szacunek (estymacja)
poziomu kosztéw regulacji nie nalezy do tatwych i mato pracochtonnych zadan,
to w przypadku oceny korzysci regulacji skala probleméw niebotycznie wzrasta,
co wcale nie usprawiedliwia, by nie podejmowac bardziej lub mniej udanych préb
ich szacunkéw. Wydaje sie, ze najwazniejsza dla oceny efektywnoSci regulacji jest
ocena korzySci dla catego spofeczefistwa w obszarach zdrowia, bezpieczenstwa i po-
prawy jakoSci Srodowiska.

Zasada piata

W celu uniknigcia podwdjnego liczenia kosztéw i korzySci zaleca sie, aby roz-
poczyna¢ system kalkulacji tych kategorii od oceny cato$ciowego wptywu regulacji,
a nastgpnie dokonywaé jego dezagregacji na poszczeg6lne grupy interesariuszy. Po-
stepowanie, w ktérym okresla si¢ najpierw wptyw regulacji w odniesieniu do wyrdz-
nionych grup interesariuszy, a nastepnie przeprowadza si¢ ich agregacje (kosztéw i ko-
rzySci) nie jest zalecane. Jest to zrozumiale, ze w tym drugim podejsciu wieksze jest
prawdopodobiefistwo podwojnego czy wielokrotnego liczenia tych samych pozycji.

Zasada szosta

Analiza korzysci i kosztéw wymaga rozwazan, czy regulacja nie powoduje nie-
proporcjonalnego wplywu na korzysci, badZ koszty konkretnych interesariuszy. In-
nymi stowy, warto jest uSwiadomic i zanalizowac, jak uklada si¢ mapa wygranych
i przegranych danej regulacji.
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Czgsto moze by¢ tak, Ze nawet niewysokie koszty regulacji mogg istotnie pogtebié
pozycje wybranych grup interesariuszy, jesli znajdowaly si¢ na progu niewyptacalnoSci
przed implementacja regulacji. Moze si¢ tez zdarzy¢, ze relatywnie wysokie koszty re-
gulacji nie maja istotnego wptywu na pozycje konkurencyjng tych grup interesariuszy,
ktérzy wykazuja sie bardzo wysokim poziomem rentownos$ci lub maja mozliwosci prze-
rzucenia tych kosztéw na innych, zwykle stabszych lub pasywnych graczy rynkowych.

4.4. Przeglad wybranych ewaluacji regulacji finansowych
metoda AKK

Regulacje sg definiowane w literaturze przedmiotowej wasko badz szeroko. W szer-

szym znaczeniu oznaczaja dowolng interwencje rzadu lub jego agend w sfere zycia

gospodarczego w celu osiaggnigcia dobrobytu spotecznego. Regulacje po to przyjmu-
ja forme¢ przepiséw, rozporzadzen, rozkazéw, standardéw, warunkow i zasad publi-
kowanych przez wtadze publiczng (legislacyjng, ale i wykonawczg), aby podmioty
regulowane (przedsiebiorstwa, instytucje, osoby fizyczne) przestrzegaty postulowa-
nych zachowan i wymagafi w celu promowania i wzmocnienia dobrobytu spotfecz-
nego®. Efektami tej formy interwencji sg przepisy, opracowane i wdrazane projekty,
programy lub polityki gospodarcze. W wezszym ujeciu regulacje ograniczajg si¢ do
wymagan wynikajacych z uchwalanych aktéw normatywnych. W niniejszym opra-
cowaniu przyjmuje si¢ wezsze podejscie do definicji regulacji.

Regulacje sg ztozonymi dokumentami prawnymi, poniewaz:

e zawieraja spisane przepisy zasadnicze, czgsto na wielu stronach, ale najczgsciej
do tego doliczy¢ trzeba liczne rozszerzenia, zataczniki, rozporzadzenia, co spra-
wia, ze faktyczna regulacja moze liczy¢ juz nie np. kilka czy kilkadziesiat stron,
lecz czasami nawet tysigce’;

e obejmujg bardzo szeroki zakres podmiotéw regulowanych, np. aktywne firmy
zaliczane do sektora matych i §rednich przedsigbiorstw w Polsce, to wielko§¢
1,8 mln podmiotow;

e wplywaja wielowymiarowo na rézne obszary dziatalnoSci, np. budzet, zatrud-
nienie, inflacje, bezpieczefistwo, stabilnos¢ itd.;

e wywoluja zmiany strukturalne, ktére mogg by¢ w miare powolne badz dynamiczne,
gdyz analizy powinny bra¢ pod uwage dtugi horyzont obowigzywania legislacji;

e ich wdrozenie wymaga nieraz dlugotrwatego szkolenia zanim zostang wlasciwie
zrozumiane. Ch. Skinner podaje, ze wedlug Bank of England, kiedy wprowa-
dzano do praktyki bankowej legislacje¢ dotyczaca Residential Mortgage Backed
Securities (RMBS), to dla jej zrozumienia wystarczyto przeczyta¢ ok. 200 stron
dokumentacji, natomiast przy implementacji Collateralised Debt Obligation
(CDO) nalezato juz zapoznac si¢ z 30 000 stronnicami dokumentacji*’.

% F. Papandrea, Regulation and cost-benefit analysis..., op. cit., s. 185.

% R.Young podaje, Ze sze$ciostronicowa legislacja ustawowa w ochronie zdrowia spowodowata 1000
stron pochodnych przepiséw regulacyjnych. Zob. R. Young, Six Pages of Legislation, 1,000 Pages
of Regulation, March 30, 2011, Competitive Enterprise Institute. Washington D.C.

37 Zob. Chris Skinner, wyktad dla pracownikéw SAS w Amsterdamie, December 14, 2012.
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O zfozonosci regulacji decyduje liczba elementéw, ich réznorodnosc¢, a przede
wszystkim relacje miedzy nimi w ramach jednej ustawy i spdjno§¢ z innymi powia-
zanymi aktami. W zwigzku z tym, ewaluacja konkretnego projektu regulacyjnego
jest skomplikowanym i wysoce ztozonym procesem oraz moze by¢ dokonywana
w réznych przekrojach problemowych. W badaniach i publikacjach prezentowane
sg rézne zakresy badaf skutkow regulacji. Sg to analizy:

e napoziomie makroekonomicznym (wptyw na gospodarke w uktadzie krajowym
lub migdzynarodowym — np. kraje strefy euro);

e na poziomie sektorowym (wptyw regulacji na sektor bankowy lub finansowy);

e na poziomie regionalnym (np. wojewddztwa zachodniopomorskiego);

e w przekroju wtasnoSciowym (np. banki komercyjne z kapitalem zagranicznym,
krajowym, czy banki spétdzielcze);

e w przekroju funkcjonalnym (np. dziatalno§¢ detaliczna bankéw, kredytowa czy
ryzyko operacyjne).

Nie mozna tez nie wspomnie¢ o istnym szoku regulacyjnym wywolanym przez
ostatni kryzys, a zarazem o koniecznoS§ci badania wplywu zbioru wszystkich re-
gulacji (czyli skondensowanej dawki), ktére zostaty implementowane do porzadku
prawnego w okresie pokryzysowym w latach 2007-2014.

Ocena skutkéw regulacji finansowych wynika z dwéch grup czynnikéw: nie-
sprawnoSci (zawodnoSci) mechanizmu rynkowego i dazno$ci do realizacji celéw
spotecznych. Konsekwencja tego jest konieczno§¢ opracowania nowych (lub zmo-
dyfikowanych), kluczowych przestanek legislacji oraz implikacje majace wptyw na
wybor regulacyjnych instrumentéw. A zatem, cele regulacji dotykaja dwdch waz-
nych dziedzin: wzrostu efektywnosci ekonomicznej funkcjonowania rynku finanso-
wego oraz wzrostu dobrobytu spotecznego w takich obszarach, jak bezpieczefistwo,
stabilno$¢, ochrona wrazliwych grup spotecznych, ale takze i takich, jak (cho¢ wy-
dawaloby si¢ bardziej odlegtych) zdrowie czy zachowanie wartoSci kulturalnych.
Z kolei regulacje moga zwykle wykorzystywacé trzy grupy instrumentow*:

e systemowe — np.: regulacja cen, prawa wtasnosci i zasady zawierania i przestrze-
gania uméw, ktére wptywaja bezposrednio na mechanizm alokacji zasobdw;

e wplywajace na decyzje klientéw — podatki, subsydia, transfery oraz kontrola
produktéow (wyrobow i ustug) z punktu widzenia ich konsumpcji;

e regulacyjne — wplywajace na decyzje podazowe przedsigbiorstw — podatki, sub-
sydia, ograniczenia o wejsciu na rynek, nakfady, technologie i charakterystyki
produktow.

Nalezy podkredli¢, ze wystapienie przestanek rynkowych lub spofecznych nie
jest tez warunkiem koniecznym do podjecia prac nad opracowaniem regulacji i oce-
ng jej skutkéw ekonomiczno-spotecznych. Uznaje si¢ powszechnie, w dziedzinie
nazywanej przez nauke ,,Ekonomiczng Analiza Prawa”, Ze regulacje powinny by¢
podejmowane tylko wtedy, gdy generuja dodatnie korzySci netto (zwigkszajace po-
ziom dobrobytu spotecznego), ktére sa ponadto wyzsze w stosunku do innych roz-
patrywanych rozwigzaf alternatywnych.

3 F. Papandrea, Regulation and cost-benefit analysis..., op. cit., s. 190.



112 Rozdziat 4

Ocena skutkéw regulacji nie jest bezkosztowa. W przypadku legislacji finanso-
wych skale ponoszonych wydatkéw na ich przeprowadzenie ilustrujg dane zawarte
w tabeli 4.8.

Tabela 4.8. Poziom kosztow i struktura 20 najwazniejszych regulacji finansowych w Wiel-
kiej Brytanii w 2006 r.

Regulowane obszary Kosaty UL
wmln £ w %

Pranie brudnych pienigdzy 293 493

Inne procedury operacyjne 834 14,1

Sprawozdawczo$¢ do FSA 24 12,2

Skargi i reklamacje 582 9,7

20 najwazniejszych regulacji finansowych — razem 507 853

Irodto: opracowanie whasne na podstawie P. Honohan, Can cost-benefit analysis of financial regulation
be made credible?, w: Handbook of Research on Cost-Benefit Analysis, ed. R.J. Brent, Edward
Elgar Publishing Limited, Northampton [Massachusetts] 2009, s. 231.

Dominujacg czgs§¢ kosztéw regulacji finansowych w Wielkiej Brytanii ponoszo-
no na dostosowanie si¢ do regut ochrony przed praniem brudnych pienigdzy — stano-
wig one prawie 50%. Aktualnie struktura tych kosztow jest z pewnoScig odmienna,
bo przedmiotem dziatah regulacyjnych jest obecnie implementacja przede wszyst-
kim legislacji bazylejskich.

Przedmiotem wielu badaf empirycznych pozostaje ocena wpltywu regulacji
finansowych na wzrost gospodarczy®’. Dla przyktadu, wieloaspektowy wptyw
Bazylei III na wielko§ci makroekonomiczne w sposéb syntetyczny przedstawiaja
P. Slovik i B. Cournede®. Sredniookresowy wptyw Bazylei III na wzrost PKB ob-
liczyli oni przy wykorzystaniu Nowego Globalnego Modelu OECD*'. Wsréd licz-
nych szacunkéw tego wplywu, w naszej ocenie, przydatny jest wynik, pokazujacy
jak jednoprocentowe zwiekszenie wspdtczynnika kapitatowego wplywa na zmiang
dynamiki PKB. Wyniki obliczef zaprezentowane sa w tabeli 4.9.

¥ Zob. P. Slovik, B. Cournéde, Macroeconomic Impact of Basel I1I, OECD Economics Department,
“Working Papers”2011,No. 844,s.9; Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger
capital and liquidity requirements — Final Report, Bank for International Settlements, Bazylea 2010;
M.R. King, Mapping capital and liquidity requirements to bank lending spreads, BIS, listopad 2010;
The Cumulative Impact on the global Economy of Changes in the Financial Regulatory Framework,
Institute of International Finance, Waszyngton, wrzesien 2011; P. Wdowinski, Makroekonomiczne
skutki wyzszych standardow kapitatowych: Analiza symulacyjna dla Polski, Komisja Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2011; Wyniki ilosciowego badania wptywu Bazylei Il na polski sektor
bankowy, PWC, ZBP, Warszawa 2011.

Zob. P. Slovik i B. Cournede, Macroeconomic Impact of Basel IlI..., op. cit.

4 K. Herve et al., The OECD’s New Global Model, OECD Economic Department, “Working Papers”,

No. 768, 5 May 2010.
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Tabela 4.9. Makroekonomiczne skutki wzrostu jednego punktu procentowego wspot-
czynnika kapitatowego w sektorze bankowym

Kraj Dynamika wzrostu PKB w %

Sredni roczny

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok § poziom

w punktach %
USA -0,02 -0,06 -0,11 -0,16 -0,19 -0,04
Europa 0,00 -0,03 -0,13 -0,20 -0,30 -0,06
Japonia 0,00 -0,03 -0,04 -0,10 -0,11 -0,02
Zwykta Srednia -0,01 0,04 -0,10 -0,15 -0,20 -0,04
Srednia wazona -001 -005 0,11 0,17 022 004
poziomem PKB

Irédto: P. Slovik, B. Cournéde, Macroeconomic Impact of Basel II1..., op. cit., s. 10.

Z obliczen wynika, Ze najsilniejszy wpltyw zwigekszenia wspélczynnikow kapi-
tatowych bankéw na spadek dynamiki PKB uzyskano dla krajow strefy euro (0,06%
rocznie), a ponadto, ze wraz z uplywem lat obowigzywania tej regulacji, skutki staja
si¢ coraz bardziej dotkliwe. W pigtym roku obnizajg tempo przyrostu PKB 0 0,30%.
Warto podkresli¢, ze autorzy tego opracowania uwzgledniajg takze inne czynniki
zwiazane z Bazylea III, ktére mogg dodatkowo wptywac na wzrost gospodarczy. Do
nich zaliczaja: polityke monetarng, zmienne koszty finansowania i manipulowanie
dyskrecjonalnymi buforami kapitatowymi.

Pierwsza skwantyfikowana, ekonometryczng ocen¢ skutkéw Bazylei III na
wzrost gospodarczy w Polsce podjat P. Wdowinski*?. Zastosowany model opisuje
ksztattowanie si¢ efektywnego popytu na zdezagregowany kredyt (gospodarstwa
domowe — kredyty mieszkaniowe i kredyty konsumpcyjne oraz kredyty dla przed-
siebiorstw) i wplyw na wielkoSci makroekonomiczne. Centralnym obszarem wery-
fikacji jest poszukiwanie zaleznoSci miedzy zmiang wspdtczynnika wyptacalnosci
1 wzrostem gospodarczym. Wazng cechg tego modelu jest mozliwoS¢ przeprowa-
dzenia cyklicznych analiz symulacyjno-prognostycznych. Skfada si¢ on z 39 réw-
nafi stochastycznych (24 réwnania dlugookresowe i 15 réwnan krétkookresowych),
2 tozsamoSci (dla PKB i kredytéw ogétem) oraz 74 réwnan generujacych pozostate
zmienne®. Parametry modelu zostaty oszacowane na podstawie wykorzystania me-
tody najmniejszych kwadratéw, w oparciu o dane kwartalne o zmiennej liczebnosci
z okresu 1995-2011. Wykonana symulacja skfadata si¢ ze 115 réwnaf, poklasyfiko-
wanych na 5 blokéw niezaleznych, 2 blokéw wspétzaleznych i 3 blokéw rekurencyj-
nych. Sumaryczne wyniki obliczen przedstawia tabela 4.10.

2 Zob. P. Wdowinski, Makroekonomiczne skutki wyzszych standardow kapitatowych: analiza
symulacyjna dla Polski, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011.
4 Ibidem, s. 20.
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Tabela 4.10. Wplyw wzrostu wspotczynnika wyptacalnosci o 2,5 punktu procentowego na
zmienne makroekonomiczne

Wyszezegbinienie Kolejne lata symulacji
T | 2 | 3 4
Odchylenia w punktach procentowych
Inflacja CPI r/r 0,00 -0,01 -0,02 -0,02
PKB (1/r) 0,00 -0,01 -0,04 -0,03
Stopa oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych 0,19 0,50 0,54 0,56
Stopa oprocentowania kredytéw mieszkaniowych 0,31 0,46 0,43 041
Odchylenia w procentach

Konsumpcja indywidualna 0,00 -0,01 -0,11 -0,20
Kredyt dla przedsigbiorstw 0,00 -0,01 -0,03 -0,07
Kredyt konsumpcyjny -0,19 -148 -2.83 -3,64
Kredyt mieszkaniowy -3.85 -7.81 -8,25 -7,67
Kredyt ogétem -0,67 -1,83 -2.48 -2,95
Naktady inwestycyjne 0,00 0,00 -0,03 -0,06
PKB 0,00 -0,01 -0,05 -0,08

Irédto: P. Wdowinski, Makroekonomiczne skutki wyzszych standardéw kapitatowych...,op. cit.,s. 21.

Z powyzszej tabeli wynika, ze wzrost wspdtczynnika wyptacalnosci o 2,5 punktu
procentowego spowoduje nieznaczne podniesienie si¢ stop oprocentowania kredy-
tow mieszkaniowych i konsumpcyjnych (marz kredytowych) o kilkadziesiat punk-
tow bazowych. Nalezy tez oczekiwaé, ze po czterech latach nastgpi spadek popytu
na kredyty ogétem o 3% (dwa razy wigkszy w przypadku kredytéw mieszkaniowych
niz konsumpcyjnych). Skutkiem zmniejszenia si¢ popytu na kredyty bytby spadek
PKB w ciggu czterech lat 0 0,08%, co w ujeciu rocznym przektada si¢ na ogranicze-
nie tempa wzrostu PKB o 0,03 punktu proc. Najglebszego spadku dynamiki nalezy
spodziewac si¢ wedtug tego modelu w trzecim roku po podwyzszeniu wspotczynni-
ka wyptacalnosci.

Kompleksowa oceng¢ réznych podejs¢ ekonometrycznych podejmowanych
w Swiecie o tym jak regulacje finansowe moga wplywaé na wzrost gospodarczy,
szczegdlnie w odniesieniu do Bazylei III, przedstawia praca zbiorowa pt. Wpiyw
regulacji sektora bankowego na wzrost gospodarczy — wnioski dla Polski** (tacz-
nie z autorska prezentacjg przeprowadzonego przez nich badania w odniesieniu do
polskiej gospodarki). W tej publikacji zamieszcza si¢ syntetyczng tabele charakte-
ryzujgca dotychczasowe proby podejsé ekonometryczno-statystycznych®. Przedsta-
wione sg w niej najistotniejsze zatozenia, zastosowana metoda, préba statystyczna

4 Zob. M. Marcinkowska et al., Wptyw regulacji sektora bankowego na wzrost gospodarczy — wnioski
dla Polski, ,Materiaty i Studia” nr 305, NBP, Warszawa 2014.
4 Ibidem, s. 70-73.
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(podmioty badane i okres badania) wraz z najwazniejszymi rezultatami. Z pracy tej
wynika, najogélniej méwigc, ze zostaly przebadane wspétzaleznosci migdzy zatozo-
nymi skutkami regulacji a ich efektami w postaci wzrostu zmiennych makroekono-
micznych (z reguty Produkt Krajowy Brutto).

Wychodzac z perspektywy oceny efektywnoSci regulacji, jest to podejscie jed-
nostronne. Koncentruje si¢ ono na efektach, ktére pokazuja, jaki moze by¢, doS¢ pre-
cyzyjnie okre§lony, spadek tempa wzrostu gospodarczego po poczatkowym okresie
implementacji regulacji finansowych w dtugim horyzoncie. Problem wigze si¢ jednak
z tym, ze zachowanie instytucji finansowych w zakresie wdrazania obowigzujacych
regulacji moze daleko odbiega¢ od przyjetych zatozen. Jest to sytuacja biegunowo
odmienna od podejscia AKK w pierwszych latach stosowania tej metody, gdy zakta-
dano stato$§¢ uzyskiwanych korzysci i regulator koncentrowat si¢ na wyborze takich
regulacji finansowych, ktére s3 najmniej ucigzliwe dla regulowanych podmiotéw.
Gliéwna trudnos$¢ w badaniach wptywu regulacji Bazylei III wynika z tego, Ze jej po-
szczeg6lne zasady odnoSnie wymogéw kapitatowych, ptynnoSciowych i lewarowa-
nia roztozone sg w czasie az do 2019 r., kiedy wysoce prawdopodobne okaze si¢ wy-
stgpienie istotnych zmian strukturalnych w sektorze bankowym. Wedtug nas, nawet
aktualni prezesi bankéw nie sa w stanie okresli¢, jaka przyjma polityke wdrazania
regulacji w ciggu tak dtugiego okresu. Moga przeciez wéwczas zajmowaé juz inng
pozycje zawodowa, a co wazniejsze, zmieni Si¢ otoczenie wewngtrzne i zewnetrzne
funkcjonowania bankéw. Druga stabo$¢ ujeé ekonometryczno-statystycznych wiaze
si¢ z trudnoS§ciami w przetoZeniu uzyskanych wynikéw na proces podejmowania de-
cyzji regulacyjnych, w szczeg6lnosci na okre§lenie tego, czy poniesione koszty nie
sq zbyt wysokie do potencjalnie oczekiwanych korzySci z przyjecia tych regulacji.
Jak to okreSla m.in. prof. K. Perechuda: ztozono$¢ zatozona w metodach generuje
ztozono$¢ decyzyjng. Zwracamy zarazem uwage na piramidalny charakter zalozen:
wyjSciowe zatozenia do modelu, zatozenia o danych, zalozenia o zmiennych, sktad-
nikach losowych, zatozenia przyjmowane w fazie estymacji modeli. Rodzi si¢ wigc
pytanie: kto te ztozono§¢ zrozumie poza profesjonalnymi ekonometrykami, jaka jest
finalna wymowa uzyskanych rezultatéw? Jak maja je wykorzystaé regulatorzy?

Opisywane badanie ekonometryczne wykorzystuje dwa rodzaje modeli. Pierw-
szy model jest jednoréwnaniowym, rocznym modelem panelowym, w ktérym préba
statyczna obejmuje 37 bankéw w latach 2004-2011. Zaktada ona zalezno§¢ migdzy
stopa oprocentowania kredytéw a stopg WIBOR 3M, wspdtczynnikiem ptynnoSci
krétkookresowej i wspotczynnikiem ptynnosSci dtugookresowej*. Finalny wynik
tego modelu jest nastepujacy: ,,Bioragc powyzsze wnioski pod uwage nalezy stwier-
dzi¢ istotny statystycznie, dodatni wptyw wspétczynnika wyptacalnosci i wskaznika
ptynnoSci krétkookresowej na stope oprocentowania kredytéw w sektorze banko-
wym w Polsce, akcentujac role bankéw duzych pod wzgledem aktywéw w tym ka-
nale transmisji™’.

4 Ibidem, s.125.
47 Ibidem, s.145, 146.
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Drugi model to wielorownaniowy, kwartalny model popytowy — przyjmujacy
zatozenia odnoszace si¢ do poszczegdlnych sktadnikéw Produktu Krajowego Brutto
— konsumpcji indywidualnej i zbiorowej, naktadéw inwestycyjnych, eksportu i im-
portu — w formie réwnan o charakterze behawioralnym. W tym modelu przyjeto
istotne zatozenie, Ze kazda omawiana relacja byfa opisywana co najmniej dwoma
réwnaniami: dtugookresowym i krétkookresowym z mechanizmem korekty btedu.
Testowano hipoteze, ze koszty wynikajace z ostrzejszych wymogéw kapitalowych
i ptynnoSciowych zostang pokryte przez klientéw (przerzucone na klientéw). Osza-
cowane parametry postuzyty do przeprowadzenia symulacji. Model symulacyjny
sktada si¢ tu ze 136 réwnaf uporzadkowanych w 7 blokach niezaleznych, 3 blokach
wspoéizaleznych i 4 blokach rekurencyjnych. Nastepnie przeprowadzono symulacje
deterministyczng w okresie 2010Q2-2013Q1 oraz symulacje stochastyczng (metoda
bootstrap — 10 000 operacji)*®.

Z analizy uzyskanych rezultatéw nadania empirycznego wynika, ze*:

e wiekszy jest wptyw zmiennoSci wspéiczynnika wyptacalnoSci na wzrost gospo-
darczy niz norm ptynnoSci;

e wprowadzenie regulacji Bazylei III powoduje ograniczenie wzrostu PKB;

e konsekwencja spadku tempa przyrostu PKB jest spadek dynamiki konsumpcji,
naktadéw inwestycyjnych i akcji kredytowej;

e obserwuje si¢ wyrazny spadek kredytéw mieszkaniowych (wynikajacy z depre-
cjacji ztotego wzgledem euro i franka szwajcarskiego);

e mozna tez oczekiwaé spadku depozytdéw i zagrozenia sytuacji na rynku pracy
oraz wzrostu naleznosci zagrozonych.

Powstaje zasadnicze pytanie, jak przelozy¢ te wyniki na polityke realizowana
wobec sektora finansowego, by powaznie ograniczy¢ negatywne konsekwencije
i aby nie nastgpita kumulacja wynikajaca z oczekiwanego spadku tempa wzrostu
PKB z dotkliwymi skutkami btednych czy represyjnych regulacji.

Jedna z bardziej kompleksowych i znaczacych publikacji po§wigconych wykorzy-
staniu metody AKK w ocenie skutkéw regulacji w sektorze finansowym przedstawit
profesor prawa i ekonomii z Harvard Law School — J.F. Cogan ITV*°. Dokonat on za
pomocg metody AKK ewaluacji szeSciu projektdw legislacyjnych dotyczacych:

e zasad polityki informacyjnej w ramach ustawy Sarbanes-Oxley;
e reform zarzadzania funduszami inwestycyjnymi;

e wymog6w kapitatowych Bazylei I1I;

e zasady Volckera;

e transnarodowych operacji swapowych;

e reform brytyjskiego FSA w dziedzinie bankowoSci hipoteczne;.

4 Ibidem, s.174.

4 Ibidem, s.180, 181.

J.C. Coates 1V, Cost-benefit analysis of financial regulation: case studies and implications, “Law
Working Paper”, No. 234/2014, January 2014.



Przeglad koncepcji i metod ewaluacji efektywnosci regulacji finansowych 117

Legislacja Sarbanes-Oxley Act (SOX) byta reakcja amerykafiskiego Kongresu
na fale przestgpczych (oszukanczych) dziatan uprawianych przez takie renomowane
korporacje, jak: Enron, Tyco, Worldcom oraz inne spétki publiczne, ktére stosowa-
ly agresywne systemy ewidencji zdarzen gospodarczych dla przedstawiania swoim
akcjonariuszom i potencjalnym inwestorom coraz lepszych wynikéw finansowych.
Zjawisko to w publikacjach finansowych okreS§lano patetycznym terminem ,,kre-
atywna rachunkowo$¢”. Do tego aktu prawnego dotgczono uzasadnienie sktadajace
sie z 1400 stéw wykonane przez SEC i prezentujace wplyw tej regulacji za pomoca
metody AKK na efektywno$¢, konkurencje i inwestycje. Autor w ocenie przydatno-
$ci omawianej tu metody nie ogranicza si¢ tylko do tej syntetycznej ewaluacji, lecz
odwotuje si¢ do wielu innych opracowan zwigzanych z tymi regulacjami.

W ocenie regulacji SOX zidentyfikowano rézne grupy korzysci, jakie miata ona
przynies¢ i obejmowaty:

1) ogdlne korzySci, tzn. poprawe jakosci sprawozdan finansowych i wzrost za-

ufania inwestorow;

2) specyficzne korzySci:

e poprawa praktyki upublicznienia informacji na temat firm poprzez
zwigkszenie i doprecyzowanie odpowiedzialnoSci menedzerdw za spra-
wozdania finansowe i ich kontrole;

e zachegcanie spotek notowanych publicznie do przeznaczania odpowied-
nich zasobéw i uwagi na sprawowanie kontroli inwestorskiej;

e pomoc w wykrywaniu oszustw juz we wczesnych ich fazach;

e powstrzymywanie od popelniania oszustw i minimalizowania ich skut-
kéw.

W przeprowadzonej analizie szacuje si¢ roczne Srednie koszty, jakie spétki pu-
bliczne muszga ponie$¢, aby dostosowac si¢ do tej regulacji. Zostaty one wyliczone
na poziomie 91 000 USD, lecz nie obejmuja wysokich kosztéw prac audytoréw
potwierdzajacych zgodno$¢ z obowigzujacymi przepisami i ograniczajg si¢ tylko
do czgdci opisywanej regulacji. Ponadto w trakcie wykorzystania metody AKK po-
mini¢te zostaly liczne koszty poSrednie zwigzane z potencjalng redukcja ryzyka,
zmniejszeniem koncentracji na realizacji strategii, alternatywnymi kosztami poSwie-
cenia czasu menadzeréw na prace dotyczace dostosowania spétki do wdroZenia re-
gulacji. Co wigcej, pominigto tez koszty kontroli pracy audytoréw zewnetrznych
1 wewnetrznych.

W procesie oceny tej regulacji ujawnifa si¢ tez pilna potrzeba analizy prze-
stepstw. Nie udato si¢ jednak dokona¢ sensownego ich zbadania, poniewaz wystapi-
ty problemy z nastepujacymi zagadnieniami zwigzanymi z:

e uzyskaniem dokfadnych szacunkéw o liczbie i wartoSci przestgpstw oraz

wielkosci ich skutkéw;

e ustaleniem sposobu traktowania transferow zwigzanych z tymi przestgpstwami,

czyli posrednimi skutkami wynikajacymi z utraty kapitatéw przez inwestoréw;

e opracowaniem nowych modeli opisujagcych mechanizmy dokonywania

0Szustw;
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e poszukiwaniem lepszych narz¢dzi szacowania efektow, ktére sg konsekwen-
cja tamania zasad regulacji;

e brakiem dobrego modelu, w tym odpowiednich danych, do przeprowadze-
nia symulacji skutecznoSci regulacyjnego przeciwdziatania (nakazy, zakazy,
kary) prowadzeniu nielegalnej dziatalnoSci;

e zrozumienia mechanizmu, jak koszty dostosowania zmieniajg si¢ w czasie
w badanych spétkach.

Udalo si¢ jednak oszacowac, jaki procent stanowig przestepstwa. Wedtug poda-
nych danych, tego typu negatywnych dziatan dokonuje si¢ w ok. 15% funkcjonuja-
cych spoétek, a ich bezposrednie skutki szacuje ostroznie na poziomie 3% wartoSci
kapitalizacji spétek, co stanowito wéwcezas ok. 500 mld USD.

Podczas zastosowania metody AKK do ewaluacji regulacji SOX nie zdotano
znalez¢ sposobdéw na uwzglednienie w tej metodzie zagadnienia transferu (oceny
funkcji uzytecznoSci przestepey) i analizy efektéw dystrybucyjnych.

W opisywanym opracowaniu przywigzuje si¢ duzg wage do szacowania kosztéw
zewnetrznych i psychologicznych wynikajacych z przestepstw. Uznaje sie, ze tego
typu skutki, jak wzrost kosztu pozyskania kapitatu, btedna alokacja zasobéw czy
spadek wartoSci firm, implikujg wzrost kosztow podejmowania dziatan ostroznoScio-
wych, majac dodatkowo wptyw na strony trzecie. Na przykfad z powodu malwersa-
cji popetnionych przez B. Madoffa, bezposrednie straty dotknety 15 000 inwestoréw
o warto$ci wyliczonej podczas likwidacji jego firmy na poziomie ponad 700 mln USD.
Nie uwzgledniono przy tym negatywnych skutkéw dla wielu firm i oséb powigzanych
z inwestorami oraz skalg przywtaszczenia funduszy przez samego Madoffa.

ZYozonos¢ stosowania metody AKK wiaze si¢ rowniez z oszacowaniem kosz-
tow psychologicznych bedacych konsekwencja dokonywanych przestgpstw. Sa one
identyfikowalne, ale wyjatkowo trudne do kwantyfikacji w jednostkach pieni¢znych.
Efekty psychologiczne, przybierajace forme strachu, braku zaufania czy stresu po-
wodujg trwale zmiany wyrazajace si¢ w utracie pracy, spadku dochodéw, efektach
zdrowotnych, wigkszym uzaleznieniem od alkoholu, narkotykéw, a nawet prowa-
dzace do samobdjstw.

Zewnetrzne i1 psychologiczne koszty, ktore stanowia sktadniki kosztéw spotecz-
nych byty przedmiotem oceny z réZnymi uzyskanymi rezultatami, chociaz iloSciowe
efekty udato si¢ oszacowaé w wiekszym zakresie i doktadnoSci w stosunku do kosz-
tow zewnetrznych. Istotne sg konkluzje wskazujace na kierunki badania tych kosztéw.
Zaleca si¢ wykorzystanie nastgpujacych grup metod badania skutkéw przestepstw?':

e okreslanie parametréw modeli hedonistycznych, ktérych zmienno$¢ cen wy-
wotana jest przez kryminalne przestgpstwa, co wptywa na poziom kosztow
spotecznych;

e badania sktonnoSci do zaptaty za redukcj¢ przestgpstw;

e agregacja kosztow bezposrednich i posrednich;

e wykorzystanie kategorii ,,ceny cieni” (shadow price) dla estymacji skutkéw
efektow kryminalnych.

31 Ibidem, s. 40
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Konkluzja przedstawionego wnioskowania przez J.F. Cogana IV nie zaskakuje,
gdyz kazda z tych metod, jego zdaniem, ma swoje ograniczenia i jest krytykowana
za subiektywne podejScie oraz wewngtrzne niespdjnosci z celami AKK. Uwazamy
jednak, ze nie sg to przestanki wystarczajace, aby zrezygnowac z zaprezentowanych
tu metod, tak jak uczyniono w przypadku regulacji SOX.

Gdyby dokonaé oszacowania efektow netto ustawy SOX to okazaloby si¢, ze
szacunki kosztéw bezposrednich réznilyby si¢ o jeden rzad, a pozostate wazne sktad-
niki korzysci, w tym te wynikajace z ograniczenia przestepstw i kosztow posSrednich,
pozostatyby nieskwantyfikowane. Dlatego poleca si¢ wykorzystanie zintegrowane-
go modelu oceny (Integrated Assessment Model — IAM). Przy przyjeciu réznych
zatozefi ewaluacja regulacji przyniostaby rezultaty, ktére prezentuje tabela 4.11.

Tabela 4.11. Skumulowana wartos$¢ bezposrednich kosztéw regulacji SOX 404 metoda AKK

Udziat wartoSci rynkowej firmy

Stopa dyskontowa Wartos¢ kosztow w mld USD L.
do wartoSci oszustwa, w %

Zalozenie, ze roczne Koszty firmy wynoszg 0,3 min USD

3% 44 1.5

7% 19

Zalozenie, ze roczne koszty firmy wynosza 2,0 min USD

3% 293 6,0

7% 126

Irédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z J.C. Coates 1V, Cost-benefit analysis of financial
regulation..., op. cit., s. 46.

Dokonujac poréwnaft wynikéw — najwyzszy poziom kosztéw z najnizszymi
kosztami — daje si¢ zauwazy¢, jak ogromne réznice tu wystepuja (ok. 270 mld USD).
Gdyby dokonaé szacunkéw korzysci, to réwniez i oczekiwana skala tych réznic be-
dzie zblizona. Zatem wyniki badania podane przez Coatesa metodg AKK nie wska-
zuja, ze SOX jest regulacja dobrg badZz zta. W publikacji podaje si¢ tez warianty
posrednie pod wzgledem efektywnosci w zaleznosci od przyjetych zalozeni. Gdyby
przyja¢ wariant poSredni, z korzySciami netto na poziomie 9 mld USD, to okaze sig,
ze jest on bardzo wrazliwy na zmiany zatozen, co implikuje wiele wyzwan przed
analitykami, dokonujgcymi tego typu analiz ztoZzonych projektéw regulacyjnych
w sektorze finansowym.
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4.5. Aspekty zastosowania metodyki AKK do weryfikacji
zasady proporcjonalnosci legislacji bankowych

Majac na uwadze wszystkie powyzsze kwestie, nalezy sformutowaé kluczowe py-
tanie o charakterze teoretycznym i praktycznym: w jakim stopniu metodyka AKK
i metodyka przestrzegania zasady proporcjonalnosci w procesie legislacyjnym moga
funkcjonowac, by przydatnie i korzystnie wptywac na powstawanie dobrych regu-
lacji? Zanim okresli si¢ stanowisko w tej sprawie warto poruszy¢ kilka istotnych
zagadnien.

Po pierwsze, sg to odmienne metodyki — AKK znajduje si¢ w fazie wysokiego
poziomu dojrzatosci, za§ metodyka wykorzystania zasady proporcjonalnosci jest na
etapie wczesnej fazy niemowlecej. Ta ostatnia moze zatem rozwing¢ si¢ lub szybko
znikna¢ z pola zainteresowan naukowcéw i praktyki legislacyjnej. O dojrzatoSci me-
todyki AKK $§wiadczg m.in. dtuga historia liczacych si¢ w Swiecie nauki publikacji,
ogromna liczba badaf i wdrozef, szczegdlnie na poziomie projektéw wspotfinanso-
wanych za pomocg Srodkéw publicznych, a takze dojrzato§¢ opracowanych poradni-
kow, rekomendacji, dobrych praktyk, niemal we wszystkich obszarach dziatalnoSci
gospodarczej przedsigbiorstw i instytucji finansowych®. Zasada proporcjonalnosci
jest polem badawczym, ktére potencjalnie czeka na odkrycie i teoretyczne uzasad-
nienie.

Po drugie, metodyka AKK i zasada proporcjonalnosci koncentruje si¢ na nie-
co innym podejsciu. O ile metoda AKK dokonuje oceny projektow legislacyjnych
pod wzgledem decyzyjno-analitycznym (dokonano juz wyboru okre§lonego wa-
riantu decyzji, sporzadza si¢ ocen¢ z punktu widzenia racjonalnosci finansowo-eko-
nomicznej), o tyle zasada proporcjonalnosci koncentruje si¢ na analizie aspektow
prawnych, ekonomicznych i zarzadczych (jaki powinien by¢ ksztalt regulacji i spo-
s6b zarzadzania jej wdrozeniem, ktéry gwarantuje osiggniecie zamierzonych celow).

Po trzecie, o ile istota metody AKK sprowadza si¢ do kwantyfikowalnosci ko-
rzySsci, kosztow i ryzyka oraz ustalenia jednoznacznosci kryteriow wyboru, to o tyle
juz zagadnienia jakoSciowe spetniajg tylko funkcje pomocnicze, uzupetniajace.
Z kolei w zasadzie poréwnywalnos$ci dominuje podejScie jako$ciowe, a zagadnienie
narzedzi kwantyfikowalnych jest problemem, ktéry dopiero czeka na satysfakcjonu-
jace rozwigzania.

Po czwarte, chyba najwazniejsze jest to, ze metodyka AKK opiera si¢ na hero-
icznych zatozeniach publicznej teorii regulacji®. Teoria ta przyjmuje dwa kluczowe
zatozenia>*:

e regulator posiada dostateczne informacje i wiadze wykonawcza, aby skutecznie
promowac interes publiczny;

regulator jest altruistyczny (zyczliwy) i dazy konsekwentnie do realizacji celu
publicznego.

2 E. Quah, R. Toh, Cost-benefit Analysis. Cases and Materials..., op. cit.

5 J. den Hertog, Economic theories of regulation [w:] Regulation and Economics,ed.R.J. van Den Bergh,
A M. Pacces, Vol. 9, Encyklopedia of Law and Economics, Edward Elgar, Chetenham [UK] 2012.

> Ibidem, s. 29.
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Dokonujac catoSciowej analizy problemu stwierdzamy, Ze jesteSmy zdania prze-
ciwnego, bowiem praktyka catkowicie przeczy tym zatoZzeniom. Niemal kazdemu
projektowi regulacji towarzyszy taficuch zainteresowanych: inicjatoréw, sponsoréw,
lobbystow, regulatoréw, beneficjentéw i przegranych. W efekcie tych dziatan inte-
res publiczny staje si¢ listkiem figowym, uzasadniajagcym przyjecie danej legislacji,
a praktycznie — czgsto jest zmarginalizowany, badZ catkowicie pominigty w procesie
legislacyjnym. Ta istotna cecha metody spowodowata nasze zainteresowanie zasadg
proporcjonalnodci, ktéra uznaje, ze regulacja jest wynikiem specyficznej gry legisla-
cyjnej, w ktdrej spierajg si¢ odmienne interesy, relacje, dziatania, postawy i zacho-
wania réznych interesariuszy. PodejScie to nie odrzuca roli interesu publicznego, ale
w wigkszym zakresie stara si¢ tworzy¢ pole dziatan dla jego identyfikacji i realizacji.

Poréwnujac charakterystyki tych dwoch koncepcji oceny skutkéw regulacji, nie
mozna nie zauwazy¢ pewnych mozliwoSci wzbogacania, absorpcji czy transferu
rozwigzah migdzy tymi podejSciami. Szczegdlnie dotyczy to tych obszaréw, gdzie
wystepuja istotne rdéznice lub luki. Wydaje si¢, Ze metody AKK moglyby w wiek-
szym zakresie, niz to si¢ dzieje dotychczas, transformowaé uzyskane wyniki badaf
iloSciowych (w tym symulacyjnych) na wypracowanie strategii czy polityk regula-
cyjnych w waznych dziedzinach regulacji finansowych, np. w odniesieniu do roz-
woju ptatnoSci gotdowkowych czy bitcoinu. Z kolei zasada proporcjonalno$ci moze
niemal wprost przeja¢ wypracowane rozwigzania w AKK w zakresie eksploracji
kryterium zasady proporcjonalnosci sensu stricto.

Uwzgledniajac wszelkie aspekty teoretyczne, a przede wszystkim pragmatycz-
ne, upatruje si¢ wigksza przydatno$¢ wykorzystania w praktyce legislacyjnej zasady
proporcjonalnodci niz metody AKK. Ta ostatnia wymaga wykorzystania bardziej za-
wansowanych technik, szerszego dostepu do baz informacyjnych, wigkszego stop-
nia zaangazowania analitycznego i mniejszej liczby regulacji wdrazanych w danym
czasie. Przyznanie wigkszego priorytetu dla zasady proporcjonalno$ci wymaga jed-
nak rozwinigcia tej metody, o czym bedzie mowa w nastepnym rozdziale.






Rozdziat 5
Propozycja modelu oceny
respektowania zasady propor¢jonalnosci

(RZP)

JesteSmy przekonani, ze podniesienie jakoSci regulacji wymaga ogromnej liczby
dziatafi podejmowanych w réznych obszarach, ale najwazniejszym postgpowaniem
w tym zakresie jest konsekwentna i rzetelna analiza ewaluacji skutkdéw legislacji
w ramach ustrukturyzowanej metodyki. Skupia¢ ona powinna jak w soczewce zalety
i stabosci projektowanej (zamierzonej) regulacji.

5.1.1dea i uzasadnienie modelu respektowania zasady pro-
porcjonalnosci (RZP)
Punktem wyjscia do zbudowania odpowiedniej metodyki oceny skutkéw regulacji
jest oparcie si¢ na podejSciu, ktére tu proponujemy i nazwaliSmy modelem Respek-
towania Zasady ProporcjonalnoSci (RZP). Sktada si¢ on z dwdch czgSci wzajemnie
na siebie oddziatujacych, aczkolwiek prace w kazdej z nich majg charakter autono-
miczny. W ramach pierwszej czg¢$ci modelu stawia si¢ diagnoze¢ z perspektywy ja-
koSciowej, oceniajac warunki, cele i zagrozenia zwigzane z dang regulacja. Analiza
dotyczy przestrzegania zasady proporcjonalnoSci. Ten jakoSciowy wynik jest me-
rytorycznym wktadem do opracowania drugiej — iloSciowej — czeSci modelu, czyli
kwantyfikacji stopnia respektowania zasady proporcjonalnoSci. Pokazuje ona nie
tylko sumaryczny rezultat oceny przestrzegania zasady proporcjonalnosci za pomo-
cg unormowanego wskaznika, ale takze uwypukla stabe i mocne strony gtéwnych jej
sktadnikow — zasad odpowiedniosci, koniecznoSci i proporcjonalnosci sensu stricto.
Rozbudowane podejécie hybrydowe jest tym uzasadnione, ze regulacje s wysoce
ztozonymi obiektami badan ze wzgledu na liczbe podmiotéw, szeroki zakres przed-
miotowy, dynamiczny charakter badanych relacji oraz mato rozpoznane relacje, jakie
wystepuja miedzy kluczowymi interesariuszami. Rozbicie tego modelu na dwie czesci
wynika ponadto z faktu, ze kazda regulacja, w mniejszym lub wigkszym stopniu, sta-
nowi innowacje¢, w zwiazku z czym nie dysponujemy odpowiednig baza informacyjng.
Przeprowadzenie analizy jakoSciowej respektowania zasady proporcjonalnoSci daje
solidniejsze przestanki do tworzenia tego typu baz danych, a zarazem do rozwoju me-
tod iloSciowych, jakie mogg by¢ przydatne w procesie decyzyjnym.
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Za takim ujgeciem modelu przemawia rOwniez to, Ze W procesie opracowania,
wdrozenia, a takze obowigzywania regulacji uczestniczg bezposredni i poSredni in-
teresariusze o ré6znym przygotowaniu i percepcji skutkéw regulacji, ktérzy repre-
zentujga odmienne sfery oddziatywania na efekty ekonomiczne, prawne, spoteczne
i ekologiczne. Zatem informacje oraz wnioski ptynace z zastosowania modelu RZP
muszg by¢ czytelne i nie ograniczac si¢ tylko do jednej warstwy oceny — jakoSciowe;j
badz iloSciowe;.

Wazna, a by¢ moze nawet kluczowa przestanka zastosowania modelu RZP jest
to, ze w Polsce wzrasta, podobnie jak i w innych krajach, udziat regulacji migdzyna-
rodowych w funkcjonowaniu przedsigbiorstw i instytucji finansowych. W zwigzku
z tym niezbgdna okazata si¢ relatywnie szybka ocena przygotowywanych koncepcji
regulacji pod katem ich wptywu na funkcjonowanie krajowych podmiotéw, a zara-
zem wypracowanie odpowiednich taktyk oraz strategii dziataf regulacyjnych, by nie
by¢ skazanym tylko na porazki czy przypadkowe sukcesy regulacyjne.

Rysunek 5.1. Model oceny respektowania zasady proporcjonalnosci (RZP)

Irédto: opracowanie whasne.
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5.2. Jakosciowa i ilosciowa ocena przestrzegania zasady pro-
porcjonalnosci

Powstaje teoretyczny i praktyczny problem, wedtug jakich kryteriéw ocenia¢ wyko-
rzystanie zasady proporcjonalno$ci w stanowieniu prawa. W pewnym stopniu mozna
positkowac si¢ metodami zaczerpnietymi z rozwijajacej si¢ dyscypliny zarzadzania
projektami dla oceny regulacji, w tym stosowanych réznych kryteriow weryfika-
cji. Zespot prof. M. Trockiego rekomenduje cztery grupy miernikéw: adekwatnos¢,
efektywnosc, skutecznos$¢ i trwatosé efektéw'. W niniejszym opracowaniu proponu-
jemy stosowanie wskaznikow zblizonych, tzn. beda to kryteria: zarzadcze, prawne,
finansowe i spoteczno-ekonomiczne, do dziatalnosci regulacyjnej (tabela 5.1)*. Kry-
terium zarzadcze okresla stopiefi, w jakim caty proces projektowania i implementa-
cji regulacji jest skutecznie zarzadzany. Kryterium prawne ocenia stopief, w jakim
dana regulacja wykazuje spdjnos$¢ z istniejagcym porzadkiem prawnym. Kryterium
finansowe odnosi si¢ do tego, czy zasada proporcjonalno$ci generuje obcigzenia fi-
nansowe i wplywa na efektywnos¢ autonomiczng regulacji wyrazong w jednostkach
pieni¢znych. Kryterium spoteczno-ekonomiczne stara si¢ ustali¢, na ile regulacja
uwzglednia aspekty ogélnospoteczne i makroekonomiczne.

Tabela 5.1. Rekomendowane kryteria dla testowania zasady proporcjonalnosci

Elementy
zasady
proporcjonal-
nosci

Proponowane kryteria

1. Zarzadcze

Czy cele zostaty wlasciwie sprecyzowane?

Czy regulacja prowadzi do osiggnigcia celow?

Czy sg wystarczajgce zasoby (materialne, osobowe, niematerialne) i kompetencje do
wdrozenia regulacji?

Czy jest wyznaczona jednostka odpowiedzialna za wdrozenie regulacji?

Czy jest przygotowany harmonogram i budzet realizacji projektu regulacji?

Czy jest zachowana spdjnos¢ dziatania w krétkim, Srednim i dtugim horyzoncie czasowym?
Czy kultura organizacyjna jednostek objetych regulacja sprzyja jej wdrozeniu?

Czy jest silna determinacja dla realizacji regulacji?

Czy jest czytelnie sformutowany sukces regulacyjny?

Czy funkcjonuje system motywacyjny w procesie projektowania i wdrazania regulacji?

Odpowiednio$é

' Zob. Ocena projektow — koncepcje, modele, metody, red. M. Trocki, M. Juchniewicz, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2013.

2 S. Kasiewicz, L. Kurklifnski, W. Szpringer, Raport Specjalny. Zasada proporcjonalnosci a polski
system bankowy, ,,Bank” 2013, nr 12.
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Elementy
zasady
proporcjonal-
noSci

Proponowane kryteria

Odpowiednio$¢

2. Prawne

Czy regulacja nie jest sprzeczna lub wysoce kolizyjna z dotychczasowym porzadkiem
prawnym?

Czy zostaty zidentyfikowane kluczowe ryzyka prawne?

Czy zidentyfikowano kluczowych interesariuszy regulacji?

Czy regulacja nie narusza zasad efektywnej konkurencji?

Czy regulacja nie narusza regul mechanizmu rynkowego?

Czy przyjety jest sposob monitorowania regulacji (zakres, procedury, dokumentacja,
terminy)?

3. Finansowe
Czy w wyniku regulacji nie nastapi istotne pogorszenie sytuacji finansowej adresatow
regulacji?

4. Spoteczno-ekonomiczne
Czy konsultacje zwigzane z projektowang regulacja obejmuja istotnych interesariuszy?
Czy realizacja celéw regulacji prowadzi¢ bedzie do wzrostu dobrobytu spoteczefistwa?

Koniecznos¢

1. Zarzadcze

Czy wybrano uzasadnione alternatywne rozwigzania do regulacji?

Czy zidentyfikowano najwazniejsze obcigzenia z tytutu tych rozwigzafi?

Czy obliczone obcigzenia nie wygeneruja dodatkowego ryzyka dla jednostek regulo-
wanych (np. nadmierne skomplikowanie zarzadzania, duzy zakres kontroli itp.)?
Czy dokonano szacunkowego pomiaru tych obcigzef?

Czy oceniono te rozwigzania pod wzgledem skutecznosci i ryzyka?

2. Prawne

Jak ocenia si¢ zdolno$¢ regulowanych jednostek do akceptacji rozwigzan samoregula-
cyjnych?

3. Finansowe

Jak szacunkowe obcigzenia wynikajace z projektowanej regulacji wptyna na wyniki
finansowe jednostek regulowanych?

Jak szacunkowe obliczenia obcigzenia rozwigzan alternatywnych wptyna na wyniki
finansowe jednostek regulowanych?

Jak ocenia si¢ ryzyko popelnienia bledéw przy wycenie obcigzef regulacyjnych?

4. Spoteczno-ekonomiczne

Czy obcigzenia nie spowoduja spadku zaufania do panstwa ze wzgledu na nieréwne
traktowanie prawne jednostek, niesprawiedliwo$¢, wzrost konkurencji regulacyjnej?

Proporcjonalnosé
sensu stricto

1. Zarzadcze

Czy identyfikuje si¢ i wycenia koszty zwigzane z dang regulacjq?

Czy identyfikuje i wycenia si¢ korzySci zwigzane z dang regulacja?

Czy okresla si¢ mierniki (miary), jakie ma osiagna¢ regulator?

Czy dokonuje si¢ oceny skutkéw regulacji w stosunku do jednostek regulowanych,
sektoréw i gospodarki?

Czy dostepne s3 zasoby i umiejetnosci dla wyceny kosztéw i korzysci spotecznych
wynikajacych z danej regulac;ji?

2.Prawne

Czy okresla si¢ instytucje odpowiedzialne za monitorowanie i ocen¢ osigganych efek-
téw catoSci procesu regulacyjnego?

Czy regulator posiada $wiadomo§¢ hierarchii celow wprowadzanej regulacji?

Czy tworzone sa warunki do obiektywnych i wiarygodnych spotecznych konsultacji?




Propozycja modelu oceny respektowania zasady proporcjonalnosci (RZP) 127

Elementy
zasady
proporcjonal-
noSci

Proponowane kryteria

3. Finansowe

Czy wykorzystuje si¢ metodyke oceny skutkéw regulacji (OSR, Benefit-Cost Analysis)?
Czy mierzy sig¢ ryzyko prawne i regulacyjne?

Proporcjonalnosé Czy ocenia si¢ wptyw regulacji na ograniczanie ryzyka?

sensu stricto 4. Spoteczno-ekonomiczne

Czy adresuje si¢ czytelnie preferencje w zakresie polityki regulacyjnej wiadz (krajo-
wych, unijnych)?

Czy eksponuje si¢ postep dokonywany w procesie oceny skutkow regulacji?

Irodto: opracowanie wlasne.

Warto podkresli¢, ze sg to propozycje uscislenia zasady proporcjonalno$ci w od-
niesieniu do jego sktadowych elementéw. Kryteria moga by¢ catkowicie zmienione,
rozszerzone lub zawezone w zaleznosci od specyfiki projektu regulacyjnego. Dzigki
tej charakterystyce zasada proporcjonalnosci jest metodg oceny skutkéw regulacji
o wysokim poziomie elastycznoSci.

W artykule opublikowanym w ,,Banku” z grudnia 2013 r. przedstawiliSmy kon-
cepcje ewaluacji projektowanych regulacji z perspektywy zasady proporcjonalno-
§ci’. Ocena ta miata charakter jakoSciowy. Polegata na analizie trzech filaréw zasady
proporcjonalnosci, to jest odpowiednioSci, koniecznosci i proporcjonalnosci sensu
stricto. Kazdg z czastkowych zasad, sktadajacych si¢ na zasade proporcjonalno-
$ci, zaproponowaliSmy podda¢ w analizie licznym kryteriom, ktére odnosity si¢ do
czterech obszaréw problemowych okre$lonych jako: zarzadcze, prawne, finansowe
i spoteczno-ekonomiczne.

Mankamentem takiego podejscia jest m. in. trudno$¢ w okresleniu ogdlnego po-
ziomu respektowania zasady proporcjonalnosci w stosunku do konkretnej regulacji.
Reasumujac, czy regulacja catkowicie ignoruje t¢ zasade, czy spetnia ja w umiarko-
wanym stopniu, czy tez w dominujagcym zakresie, a moze nawet w 100%? Oprdcz
og6lnej oceny respektowania zasady proporcjonalnosci przydatnej dla praktyki le-
gislacyjnej wlaSciwe bytoby zatem poszukiwanie kwantyfikowanych miar i dgzenie
do postugiwania si¢ syntetycznym miernikiem efektywnos$ci analizowanej regulacji.

Mozna przedstawic, ze miara zasady proporcjonalnosci danej regulacji spetnia
warunek:

(1)ZP=p *7Z0 +p,* ZK + p,* ZS
gdzie:

ZP— miara respektowania zasady proporcjonalno$ci (przyjmujaca wartosci dyskretne z przedziatu
[0;6] punktéw; ZO — Srednia miara respektowania zasady odpowiednioSci (przyjmujaca warto-
Sci dyskretne z przedziatu [0;6] punktéw;

ZK — $rednia miara respektowania zasady koniecznoSci (przyjmujaca wartosci dyskretne z prze-
dziatu [0;6] punktow;

ZS — Srednia miara respektowania zasady proporcjonalnoSci sensu stricto (przyjmujaca wartosci

3 Ibidem.
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dyskretne z przedziatu [0;6] punktéw; p, p, p,— wagi znaczenia czastkowych zasad propor-
cjonalnosci (przyjmujace wartosci z przedziatu [0;1];
przy czym wagi spetniajg warunek: (2) p,+p,+ p,=1.

Dla uzyskania unormowanej miary respektowania zasady proporcjonalnoSci,
ktéra przyjmuje wartoSci z przedziatu [0;1] wystarczy postugiwad si¢ wzorem:
(3)RZP= _ZP
6
Kierujac si¢ pragmatyka przyjetego modelu RZP, podejmujacy decyzje o wdro-
zeniu regulacji moze na podstawie jego wartoSci:
(a) odrzuci¢ regulacje, poniewaz nie spetnia zasady proporcjonalnosci, gdy
wskaznik RZP przyjmuje wartoSci z przedziatu < [0; 0, 33];
(b) uznaé, ze regulacja spelnia zasadg¢ proporcjonalno$ci w umiarkowanym
stopniu, gdy wskaznik RZP przyjmuje warto$ci z przedziatu [0,34; 0,66];
(c) uznaé, ze opiniowana regulacja spetnia zasad¢ proporcjonalnosci, gdy
wskaznik przyjmuje wartosci z przedziatu < [0,67; 1].

5.3. Kwantyfikacja zasady odpowiedniosci

Zgodnie z przyjetym modelem, w pierwszej kolejnoSci nalezy dokona¢ kwantyfika-
cji zasady odpowiednioSci. Zatem zaleca si¢ zastosowanie eksperckiej wyceny takich
elementéw, jak: zwigzek miedzy celami regulatora a regulacja, jej wptywem na przy-
czyny problemu, stopiefi przygotowania regulatora do jej wydania, rozpoznanie roli
poszczegdlnych interesariuszy, stopief ryzyka regulacyjnego oraz przewidywang sku-
teczno$¢ egzekwowania regulacji. Zestawienie tych kryteriow zawiera tabela 5.2.

Procedura obliczeniowa respektowania zasady odpowiedniosci
Tabela 5.2. Ocena respektowania zasady odpowiedniosci

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt

1. Zwiazek miedzy celami regulatora a regulacja

2. Zakres wptywu regulacji na przyczyny problemu

3. Dostepne zasoby i system motywacji regulatora

4. Interesy interesariuszy a regulacja

5. Wykorzystanie zachowania kluczowych interesariuszy

6. Ryzyko regulacyjne

7. Egzekwowanie regulacji

Irédto: opracowanie wiasne.

Zwiqzek miedzy celami regulatora a regulacjq

Przed ustaleniem zwigzku przyczynowego migdzy celami regulacji a przyjetymi za-
pisami warto dokona¢ analizy ogdlnie wystepujacych przestanek, ktére decyduja
o wprowadzeniu nowych projektow regulacyjnych. Pomocna w tym zakresie bedzie
tabela 5.3 zawierajgca typowe powody podejmowania dziatafi legislacyjnych.
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Tabela 5.3. Uzasadnienia projektow legislacyjnych

Rodzaj legitymizacji

Gléwny obszar regulacji

Przyklad

Naturalne i inne monopole

Tendencje do wzrostu cen i spadku produkcji.
Wiazka korzy§ci wynikajaca z efektéw skali.

* Identyfikacja tego, czy monopol jest auten-

tyczny.

Firmy uzytecznoSci
publiczne;j.

Nadzwyczajne zyski

Transfer korzysci wynikajacy ze wzrostu nad-
zwyczajnych zyskéw firmy dla klientéw lub
podatnika.

Firma odkrywa nad-
zwyczajne tanie zroédto
dostaw.

Efekty zewnetrzne

Petne koszty produkcji lub konsumpcji, jakie
wplywaja na strony trzecie lub spofeczefistwo.

Zanieczyszczenie rzeki
przez fabryke.

Nieodpowiednia informacja

Informacja dla klientéw uniemozliwiajaca im
podejmowanie decyzji rynkowych.

Wyroby farmaceutycz-
ne, zywnosciowe i na-
poje — etykietowanie.

Ciggtodc i dostepnosé ustug

Zapewnienie §wiadczenia pozadanych ustug
(lub ochrona minimalnego poziomu $wiad-
czenia podstawowych ustug).

Ustugi transportowe
majq utrudniony dostep
do pewnych region6w.

Niekonkurencyjne i agresyw-
ne zachowania cenowe

Przeciwdziatania wobec niekonkurencyjnych
zachowafi.

Oferowanie ustug poni-
zej kosztow.

Dobra publiczne i zjawisko
tzw. moral hazard

Podziat kosztéw i korzysci jest ustalony, ale
sg ,.gracze”, ktérzy chca wykorzysta¢ luki,
aby nie ponosi¢ kosztéw lub osiggaé wyzsze
korzysci, tzw. free-raiders.

Ustugi obronne, ustugi
zwigzane z bezpieczen-
stwem, ustugi zdro-
wotne.

Nieréwna sifa przetargowa
konkurentéw

Ochrona wrazliwych intereséw, ktére nie sa
chronione przez aktualne mechanizmy ryn-
kowe.

Ustugi zdrowotne i bez-
pieczefistwo w pracy.

Rzadkos¢ wystepowania débr

Ustalenie zasad alokacji dobr rzadkich.

Deficyt benzyny.

Zapewnienie efektywnej produkcji, gdy kosz-
ty transakcyjne uwzgledniaja efekty pozytyw-

Dysproporcje w produk-

Potrzeba koordynacji ne sieci lub korzysci skali. cji r.olnlctwa irybotow-
. stwie.
¢ Standaryzacja.
Planowanie * Ochrona mFereSO“.J przyszlych generacfjl. Ochrona $rodowiska.
* Koordynacja altruistycznych zachowatf.
Prawa cziowieka * Ochrona stabszych obywateli. Dyskr.ymm.aqa.
Embriologia.
Ochrona socjalna * Dazenie do realizacji spotecznej solidarnosci. | Media.

Irodto: R. Baldwin, M.Cave, M. Lodge, Understanding Regulation. Theory, Strategy, and Practice,
Oxford University Press, Oxford — New York 2012, s. 24

Zerowa punktacje przyznaje si¢ wowczas, gdy brak jest przyczynowego zwigz-
ku miedzy przyjetymi celami a regutami dziatania podmiotéw regulowanych okre-
Slonych w danej legislacji. Duzy problem pojawia si¢ wowczas, gdy cele regulatora
albo wcale nie sg sformulowane w zapisach regulacyjnych, albo tez sa okre§lone
nieprecyzyjnie jako zbyt ogdlne, niedostatecznie wyartykutowane (tylko jakoscio-
wo), bez Scistych terminéw i mozliwosci weryfikacji ich spetnienia. Przy ocenie jest
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stosowana w spos6b skuteczny praktyka siggania do dokumentow, uzasadniajacych
dang regulacje, lub do raportu, dotyczacego oceny jej skutkéw. Trzeba jednak pa-
mietaé, ze w stosunku do niektérych ustaw nie wymaga si¢ sporzadzania dokumentu
o skutkach legislacji, np. przy projektach ustaw zgtaszanych przez postéw. W isto-
cie, gdy nie mozna jednoznacznie okre§li¢ celéw regulacji, to wéwczas nalezy przy-
pisac oceng dla tego kryterium na poziomie 0.

Maksymalng ocen¢ punktowg otrzymuje dane kryterium wéwczas, gdy posia-
damy dostateczne dowody, potwierdzajace przeprowadzenie badan krajowych, za-
granicznych, a takze analizy skutkéw poprzednio przyjetych legislacji, wskazujace
na istnienie przyczynowego zwigzku miedzy ustalonymi celami regulatora a pro-
jektowang regulacjg. Zrozumiate jest rowniez i to, ze w tych okolicznoSciach, cele
regulacji sg logiczne oraz precyzyjnie okreslone.

Zakres wplywu regulacji na przyczyny problemu

Regulacje moga wptywac na przyczyny lub symptomy problemu, ktdry zostat za-
uwazony, zdiagnozowany 1 stat si¢ przestankg opracowania projektu regulacyjne-
go. Mimo ze teoretyczne podstawy ewaluacji regulacji wskazuja, iZ powinna ona
wptywac na przyczyny problemu, to w obecnych uwarunkowaniach rynkowych (nie
tylko w medycynie, ale takze w zakresie finansow!) regulacje z reguty sg ukierun-
kowane na ograniczanie niepokojacych symptoméw, jak np. wiekszo$¢ regulacji
antykryzysowych po 2007 r. A zatem, gdy oddziatujg one na redukcj¢ czynnikow,
bedacych zrédtami niepokojacych zjawisk, np. na wzrost wykluczenia finansowego
klientéw bankéw, to wtedy mozna przyzna¢ maksymalng liczbe punktéw. Najsta-
biej z kolei ocenia si¢ to kryterium woéwczas, gdy problemy nie sg zdiagnozowane
rzetelnie, a regulacja wywodzi si¢ ze stereotypowych przestanek lub relacji, ktdre
pozornie s3 logicznie uzasadnione, lecz w istocie realizujg inne cele i rozwiazuja
inne problemy (np. ustawa ,,Rodzina na swoim”, ktéra miata zwigkszy¢ dostgpnosc¢
mieszkan dla mtodych, a w gruncie rzeczy jej gtownym beneficjentem staly si¢ firmy
deweloperskie i banki).

Dostepne zasoby i system motywacji regulatora

Zasoby i motywacje odgrywaja wazng role w procesie osiggania skutecznosci i efek-
tywnoSci regulacji. Organ regulacyjny, ktéry nie potrafi okresli¢ realnego poziomu
wymaganych naktadéw na jej opracowanie, wdrozenie i egzekwowanie projekto-
wanej regulacji powoduje, ze roSnie ryzyko braku realizacji celow, spada jej efek-
tywnoS¢, budzi protesty zainteresowanych stron, naraza reputacj¢ instytucji paf-
stwowych. Warto tu wspomnie¢ o kilku niepokojacych tendencjach. Administracja
regulacyjna dazy do tego, aby projekty regulacyjne mozna byto realizowa¢ niemal
bezkosztowo w ramach rutynowych i statych zadan pracownikéw. Taka postawa
sprowadza si¢ do tego, ze zachowania oszczednoSciowe dominujg na kazdym etapie.
W rezultacie, ograniczane jest przeprowadzanie waznych ekspertyz, albo tez oce-
na kosztow sprowadzana zostaje tylko do fazy opracowania nowego projektu, po-
niewaz inne pozycje nie znalazty si¢ w rocznych budzetach regulatoréw. Pozostate
sktadniki kosztéw regulacji pozostaja poza sferg ich zainteresowafl. Ze wzgledu na
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ztozono§¢ projektéw regulacyjnych, brak ekspertyz, eksperymentéw czy scenariu-
szy rzutuje na pojawienie si¢ zagrozen, ktérych nikt si¢ nie spodziewat, co wptywa
zarazem na ich niska jakoS¢ finalng. Jednoczes$nie pracownicy komorek administra-
cyjnych, ktérzy w réznym stopniu s3 niezbedni w procesie legislacyjnym, czuja si¢
formalnie oszukani, poniewaz nierzadko tych czynnoS$ci nie obejmujg ich zakresy
obowigzkow. Sg wigc obarczani zadaniami, ktére muszg wykonac i to bez dostatecz-
nego wsparcia. Z reguly tez nie jest przewidziany system motywacyjny. Pracownicy
starajg si¢ wobec tego nadmiernie redukowac swoje zaangazowanie, wybieraé wa-
rianty ostrozne z ich punktu widzenia, op6éZnia¢ podjecie réznych czynnoSci lub je
Swiadomie pomijaé.

Warto w tym miejscu u§wiadomic¢ sobie, Zze w Polsce dominuje kultura regula-
cyjna, ktérg mozna okresli¢ jako konfrontacyjng i represyjna. Oznacza to, ze pod-
mioty regulowane majg Swiadomos¢ tego, iz organy wtadzy odznaczaja si¢ wysokim
stopniem arogancji (,,wiedzg lepiej”, odrzucaja wigkszo§¢ uwag zglaszanych w trak-
cie konsultacji spotecznych, a bywa, Ze ich nawet nie prowadzg). Ponadto dominuje
przeSwiadczenie, stanowigce w duzej mierze kulturowa spuscizng po okresie real-
nego socjalizmu, ze niedostosowanie si¢ do obowigzkéw regulacyjnych wigze sie
przede wszystkim z licznymi formalnymi i nieformalnymi karami. Brakuje wigc
projektow takich regulacji, ktére zawieratyby takze system pozytywnych bodZcéw
do ich wdrozZenia, tak jak to si¢ dzieje w wielu krajach UE (np. w Wielkiej Brytanii).

Minimalng liczbe punktéw nalezy zatem przypisaé tym regulacjom, ktére nie
majq zatwierdzonych budzetéw regulacyjnych, ktére nadmiernie redukuja zakres
prowadzonych prac analitycznych i etapéw cyklu Zycia regulacji oraz nie staraja si¢
wykorzystywaé elementéw pozytywnych stymulacji regulowanych podmiotéw do
przestrzegania nowych legislacji.

Maksymalna liczbe punktéw uzyskuja te regulacje, ktére dysponuja odpowied-
nimi zasobami (rzeczowymi, osobowymi i informacyjnymi) oraz spéjnym syste-
mem motywacyjnym (zaréwno kary, jak i nagrody).

Interesy interesariuszy a regulacja

Z natury procesow regulacyjnych wynika, ze efekty ich prac dzielg grupy intere-
sariuszy na dwie klasy: wygranych i przegranych. Regulacja jest efektywna, jesli
ostatecznie osigga si¢ ja w wyniku kompromisu wzrostu spotecznego dobrobytu.
Wazne jest zatem, aby identyfikowac te grupy, ktére osiggaja korzysci z implemen-
tacji regulacji, a takze te, ponoszace dodatkowe koszty, ktore jednak nie prowadza
do administracyjnego zahamowania ich rozwoju, ostabienia proceséw innowacyj-
nych czy sktonnoS$ci do inwestowania. Stad w fazie opracowania wstepnych zatozen
regulacyjnych nie mozna ogranicza¢ si¢ do analizy tylko bezposrednich interesariu-
szy, ale réwniez nalezy pozyskiwac strony trzecie. Typowymi interesariuszami sa:

e mieszkancy;

e catle spoteczenstwo;

e podmioty gospodarcze (przedsigbiorstwa, instytucje finansowe);

e Kklienci;
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e jednostki administracyjne (lokalne, regionalne, krajowe i UE);

e kraje trzecie (poza EU).

Jesli za$ nie identyfikuje si¢ poprawnie interesariuszy, ani tez nie faczy si¢ kosz-
tow i korzysci, jakie wynikaja z regulacji, to narusza si¢ wprost zasade proporcjo-
nalnosci.

W zwigzku z tym najnizszg punktacj¢ przypisuje si¢ tym regulacjom, ktére po-
mijaja doktadng analiz¢ interesariuszy, gdy nie liczy si¢ efektéw netto regulacji, nie
prowadzi si¢ konsultacji spotecznych, a regulatorzy nie kontaktuja si¢ z nimi w pro-
cesie opracowania zatozefi i finalnych wersji regulacji. Natomiast wowczas, gdy
spetniaja one wszystkie istotne warunki, mozna im przypisa¢ maksymalng liczbe
punktow.

Wykorzystanie zachowania kluczowych interesariuszy

W ocenie tego kryterium warto zwrdci¢ przede wszystkim uwage na trzy grupy in-
teresariuszy, tj. na regulatora, podmiot regulowany i strony trzecie. Najnizszg liczbe
punktow nalezy przypisac temu kryterium, gdy:

e regulator wykazuje niski poziom zaangazowania w zakresie rozpoznania wpty-
wu regulacji, w sferze zarzadzania, koniecznoSci wydawania dodatkowych
przepiséw, rozporzadzefi, reagowania na wysuwane watpliwoSci w zakresie
interpretacji lub kieruje si¢ tylko przestankami realizacji celow waskiej grupy
interesariuszy;

e podmioty regulowane wyrazaja zdecydowang postawe negatywna co do zakresu
regulacji, jej ostrosci przepisow, kiedy podwazaja jej racjonalno$¢ i jednocze-
S$nie ich zastrzezenia sg ignorowane (catkowity brak wyjasnienia przyczyn od-
rzucenia) lub nieuwzgledniane przy powierzchownym uzasadnieniu;

e strony trzecie wyrazaja wysoki poziom niezadowolenia i zapowiadaja podjecie
dziataf ograniczajacych lub wstrzymujacych wprowadzenie danej regulacji.
Kryterium to ma istotne znaczenie w zalezno$ci od nastepujgcych okolicznoSci,

ktdére towarzysza opracowaniu regulacji, takich jak:

e poSpiech czy nawet ekspres regulacyjny;

e regulacja ma charakter wysoce represyjny;

e regulacja zawiera wielkoSci parametryczne, np. w stosunku do zastosowanych
instrumentdw, o wysokim prawdopodobienstwie czgstych modyfikacji (np.
w przypadku arbitralnego, niepopartego analizami przyjmowania ich wartosci);

e konsultacjom spofecznym towarzyszy lekcewazacy stosunek do regulowanych
podmiotow.

Maksymalng liczbg punktow przyznaje si¢ temu kryterium wowczas, gdy naste-
puje niemal powszechna zgoda, co do przyjetych celéw regulacji oraz przekonania
o zasadnoSci zastosowanych instrumentéw regulacyjnych wsréd kluczowych intere-
sariuszy. Ponadto regulator wykazuje wysoki poziom zaangazowania i charaktery-
zuje si¢ konsekwentnym przestrzeganiem ustalonych norm i wymagan.



Propozycja modelu oceny respektowania zasady proporcjonalnosci (RZP) 133

Ryzyko regulacyjne

Kazda regulacja generuje ryzyko. Poniewaz w procesie regulowania wystepuja
dwie gtéwne strony: podmioty regulowane oraz instytucja inicjujaca, opracowuja-
ca i implementujaca regulacje, definiowana jako regulator (np. rzad, ministerstwo,
parlament, KNF itd.), to ryzyko regulacyjne przypomina monet¢. Z jednej strony,
na awersie, umieszczone jest ryzyko, jakie ponoszg jednostki regulowane okre§lane
nazwg ryzyka prawnego. Z drugiej za$ strony, na rewersie, znajduje si¢ regulator,
ktéry odpowiada za realizacje postulowanych czy planowanych (oczekiwanych) ce-
16w regulacji. Ten rodzaj ryzyka jest nazywany ryzykiem regulacyjnym®. Prawie
zawsze silniejszg strong jest regulator, dlatego ryzyko regulacyjne staje si¢ bardzo
wazng kategorig przydatng w procesie legislacyjnym. Niestety, w Polsce w zasadzie
niestosowang. Zadaniem regulatora jest ustalenie, jakie szanse ma realizacja sformu-
fowanych celéw regulacji. Jesli prawdopodobienstwo ich osiagnigcia jest mate, to
nie ma sensu podejmowania wysitkéw, angazowania posiadanych zasobéw, prowa-
dzenia dalszych prac w kierunku implementacji projektowanej regulacji. Takiemu
kryterium przypisuje si¢ wiec najmniejszg liczbe punktéw. JeSli natomiast regula-
cja generuje niskie ryzyko niepowodzenia, to istnieja powody dla kontynuacji tego
procesu. Oznacza to w modelu RZP maksymalng liczbg¢ punktéw. Dla oceny tego
kryterium mozna wykorzysta¢ pomiar ryzyka regulacyjnego, ktéry dokonuje si¢
w oparciu o opinie ekspertéw, uwzgledniajac rézne aspekty procesu regulacyjnego’.

Egzekwowanie regulacji

W przypadku tego kryterium chodzi o ustalenie, w jakim stopniu regulator jest przy-
gotowany do monitorowania i kontroli przestrzegania opracowanej regulacji. Oce-
ni¢ nalezy, czy posiada plan, schematy, harmonogramy, a takze odpowiednie zasoby
finansowe i ludzkie dla realizacji tych dziataf.

Praktyka regulacyjna wskazuje, ze cze$¢ regulatoréw nie jest §wiadoma tego,
iz cigzy na nich taki obowigzek lub stara si¢ realizowaé go w najmniejszym stopniu
(stosujac np. pozorowany proces monitorowania i kontroli). Ta sytuacja wystepuje
najcze¢sciej wtedy, gdy instytucja nadzorujaca danego regulatora ocenia jego prace
w tym obszarze dziataf niesystematycznie.

4 Zagadnienie to bylo od dawna przedmiotem naszych zainteresowafi. Zob. np. S. Kasiewicz,

Koncepcje regulacji sektora MSP a pomiar ryzyka regulacyjnego [w:] Gospodarka w sieciach relacji,
(red.) R. Sobiecki, Wydawnictwo KUL, Lublin 2014, s. 27-36; S. Kasiewicz, Wptyw ztozonosci
i ryzyka regulacyjnego na konkurencyjnosé¢ sektora bankowego w Polsce [w:] Kryzys finansowy.
Przebieg i skutki spoteczno-gospodarcze w Europie Srodkowej i Wschodniej, (red.) S. Partycki, t. 1,
Wydawnictwo KUL, Lublin 2012, s. 125-133.

S. Kasiewicz, Problem ryzyka regulacyjnego na tle programu ,,Mieszkanie dla Mtodych” , Materiat na
konferencje, XV Miedzynarodowa Konferencja Zarzadzanie Finansami, Kotobrzeg 2—4 kwietnia 2014.
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5.4. Kwantyfikacja zasady koniecznosci

Dos¢ powszechng praktyka legislacyjng jest to, ze nie przedstawia si¢ opisu rozwa-
zanych alternatyw w stosunku do przygotowywanych projektéw regulacji, badz sg
to opisy zbyt lakoniczne, poniewaz nie zawieraja solidnych argumentéw. Dlatego
tez trudno jednoznacznie oceniaé, czy tego typu postgpowanie, dotyczace opcji le-
gislacyjnych, byto dokonywane, czy nie. Jednak brak informacji w raporcie uzasad-
niajgcym dang regulacje jest niepokojacy i wskazuje, ze wladze swojg skuteczno$é
dziatania chca osiggnac tylko przez aktywnos$¢ w obszarze legislacyjnym.

Wydaje sie, ze nie nalezy mie¢ w tej materii nadmiernych oczekiwan. Sugero-
wanej analizy alternatywnych dziatai w stosunku do projektowanej regulacji naj-
czedciej nie podejmuje si¢, gdyz takie podejScie jest kosztowne, pracochtonne i czg-
sto generuje nowe problemy. Rozsadnym wyjSciem moze by¢ przyjecie dwoch lub
trzech opcji, ktére zdaniem ekspertéw okreslaja granice obszaru decyzyjnego regu-
latora. Proponujemy ponizej typowa (przyktadowa) procedure oceny przestrzegania
zasady koniecznoSci, ktéra obejmuje oceng siedmiu kryteriow.

Procedura obliczeniowa respektowania zasady koniecznosci
Tabela 5.4. Ocena respektowania zasady koniecznosci

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.

1. Alternatywne rozwigzania do regulacji

2. Koszty rozwigzan alternatywnych

3. Korzy§ci rozwiazan alternatywnych

4. Zdolnod¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw

5. Ryzyko regulacyjne rozwigzaf alternatywnych

6. Rodzaj kryterium wyboru najlepszej alternatywy

7. Zdolno$¢ egzekwowania realizacji najlepszej alternatywy

Irédto: opracowanie whasne.

Alternatywne rozwiqzania do regulacji

Istnieje do$¢ powszechne przekonanie, szczegdlnie wsrdd administracji publicznej,
ze jedynym skutecznym rozwigzaniem w tej kwestii jest przyjecie aktu prawnego
(gtéwnie w formie ustawy), a woéwczas egzekwowanie prawa staje si¢ daleko ta-
twiejsze niz przyjecie innej formy regulacji dziatania podmiotéw gospodarczych.
Nie negujac tego stanowiska, mozna zauwazy¢, ze nawet funkcjonowanie w takiej
kulturze regulacyjnej daje do$¢ duze pole do poszukiwania rozwigzaf alternatyw-
nych. PodejScie to polega¢ moze na rozpatrywaniu wariantu, w ktérym rozpatruje
si¢ rezygnacj¢ z regulacji (wariant status quo) lub rozwaza wprowadzenie dziataf
mniej lub bardziej restrykcyjnych, rozszerzajac lub ograniczajac zakres podmiotowy
lub przedmiotowy regulacji, np. skracajac lub wydtuzajac okres karencji. Ponadto,
regulacje moga w réznym stopniu wykorzystywac narzedzia, np. ekonomiczne, za-
rzadcze czy psychologiczne.
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Regulator ma szerokie pole wyboru regulacji, co nalezy mie¢ na uwadze. Do sto-
sowanych pozaustawowych dziatafi regulacyjnych mozna zaliczy¢ takie czynnoSci
i ptatnosci, jak®:

e powstrzymanie si¢ od interwencji i obserwowanie;

e samoregulacje (np. dobre praktyki);

e wspotregulacje;

e quasi-regulacje;

e rynkowe narzedzia oddziatywania:

— podatki,
— wydatki,
— pozyczki i gwarancje pozyczek,
— optaty za uzytkowanie,
— ubezpieczenia,
— utrzymanie wiasnoSci panstwowej;
e informacyjne i edukacyjne kampanie;
e bezposrednia kontrole produktu:
— kontrolg cen,
— kontrolg iloSci — kwotowanie produkcii,
— okreslenie cech specyficznych produktu (standardy techniczne, standar-
dy wykonania);

e kontrole wejscia i wyjscia;

e kontrole procesu produkcji (standardy techniczne, standardy wykonania);

e kontrole informacji;

e prawa wlasnoSci wystepujace w obrocie rynkowym.

Natomiast przy ustalaniu liczby punktéw dla tego kryterium warto uwzglednié
nastepujace czynniki:

(a) czy rozpatrywano alternatywy regulacyjne;

(b) czy zidentyfikowano dominujace rodzaje regulacji w zblizonym zakresie

projektowanego problemu;

(c) czy analizowano warianty danej ustawy pod katem skutecznosci, efektywno-

Sciiryzyka.

Jesli zaden z tych czynnikéw nie byt przedmiotem zainteresowania oraz rozwa-
zah prowadzonych przez regulatora, to wtedy kryterium uzyskuje O punktéw. Jesli
spetnione sg wszystkie warunki, to wéwczas mozna przypisaé temu kryterium naj-
wyzszg punktacje.

Koszty rozwiqzan alternatywnych

Po wykorzystaniu wybranych wariantéw (opcji) regulacyjnych nalezy podjaé pro-
be oszacowania poniesionych nakladéw, kierujac si¢ klasyfikacja wedtug kosztow
bezposrednich, posrednich i egzekwowania regulacji (monitorowania i kontroli).
W rezultacie do$¢ pracochtonnych operacji powinno si¢ uzyska¢ wariant regulacji
o najnizszym koszcie. W trakcie prowadzenia tych czynnosci do rozwigzania pozo-

¢ K. Karpifska-Biatek, Ekonomiczna ocena skutkow regulacji w ochronie zdrowia, SGH, Warszawa,

nieopublikowana praca doktorska, s. 70.
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staje jeszcze problem zwigzany z tym, ze alternatywne regulacje majg inng strukture
kosztéw w czasie i w zwigzku z tym nie mozna bagatelizowac zagadnienia ich po-
réwnywalnoSci, np. dziatania regulacyjne w postaci kampanii telewizyjnej wobec
przyjecia nawet prostej ustawy.

W zaleznoSci od skali kosztéw i doktadnosci ich pomiaru wydawana jest ocena
punktacji tego kryterium. JeSli nie dokonuje si¢ pomiaru tych kosztéw, to wtedy
nalezy przypisa¢ minimalng liczbe punktéw. Niewielkg ich liczbe przypisuje sie
takze wowczas, gdy szacunki sg obarczone bardzo wysokim poziomem niepewno-
Sci. Maksymalng liczbg punktéw uzyskuje si¢ wtenczas, gdy caty proces kalkulacji
kosztéw cechuje dazenie do kompleksowoSci, przestrzegania regut metodycznych,
a wsréd ekspertow wystepuje duza zbieznos$¢ opinii.

Korzysci rozwiqzan alternatywnych

Ocena tego kryterium przebiega analogicznie jak w poprzednim przypadku, ktory
dotyczyt ustalania kosztéw regulacyjnych. Nalezy wspomniec, ze w ustalaniu ko-
rzy$ci wazne jest respektowanie ich podziatu na poziomie poszczeg6lnych sektorow
catej gospodarki i spoteczenstwa (korzySci makroekonomiczne).

Minimalna liczba punktéw powinna by¢ przyznana, gdy apriorycznie zaktada
si¢ wysokie, niekwantyfikowane korzySci regulacji lub kiedy szacunki maja cha-
rakter fragmentaryczny. Natomiast wéwczas, gdy calo$¢ rachunkow jest przejrzysta
— podane sg zalozenia, uzasadnienia i formuty rachunkéw korzysci — to omawiane
kryterium mozna oceni¢ wysoko.

Zdolnos¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw

Wybér alternatywnych regulacji powinien odzwierciedlaé taki czynnik, jak percep-

cja tych regulacji przez kluczowych interesariuszy. Nastepuje tu zderzenie nastawie-

nia regulatoréw z podmiotami regulowanymi. Cze$¢ tej pierwszej grupy moze by¢
nadmiernie optymistyczna w kwestii mozliwoSci osiggniecia celéw regulacyjnych.

Inni moga wykazywac si¢ znaczng wrazliwoScia na ryzyko niepowodzenia, a jesz-

cze inni podchodzi¢ do racjonalno$ci podejmowanych decyzji regulacyjnych w zbyt

uproszczony sposob. Z kolei podmioty regulowane, z reguty, przyjmuja rézne po-
lityki, strategie i taktyki reagowania na regulacje. Te zagadnienia sg stabo zbadane

w polskich realiach zarzadzania przedsigbiorstwami i instytucjami finansowymi,

nawet w stosunku do legislacji ustawowych. Nasze obserwacje wskazuja, ze czes¢

podmiotéw regulowanych obiera strategie postepowania opartg na:

e nieSwiadomym lub §wiadomym unikaniu dostosowania si¢ do regulacji; uznaja,
ze beda mieli szczgScie i nie pojawi si¢ u nich kontrola stanu przestrzegania re-
gulacji lub zaktadaja, ze warto nawet ponieS¢ niskg kare, niewspétmiernie niska
wobec kosztéw regulacyjnych;

e wyspecjalizowaniu si¢ w omijaniu regulacji, poszukujac ich staboSci, nieprecy-
zyjnosci, braku wydanych przepiséw uzupelniajacych, wspomagajac sie¢ umie-
jetnoSciami i doSwiadczeniem wiasnych lub zewnetrznych komérek prawnych
(w tym np. stosowanie arbitrazu regulacyjnego);

e dazeniu do minimalizacji kosztow regulacyjnych;
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e wykorzystywaniu regulacji jako istotnego narzedzia konkurowania i zdobywa-
nia przewagi konkurencyjnej (dotyczy to relatywnie matych grup firm krajo-
wych).

Nalezy tez podkresli¢, ze podmioty pozytywnie nastawione do jak najlepszego
dostosowania si¢ do wdrozenia regulacji, w miar¢ gwaltownie rosnacej ich liczby,
ten stosunek zmieniajg. Istotne jest, aby luka migdzy postawa regulatora wobec le-
gislacji nie rozmijata si¢ zdecydowanie z podejSciem jednostek regulowanych. Jesli
zdecydowana, lub dominujaca, cz¢s¢ podmiotéw regulowanych akceptuje wybrang
alternatywe, wowczas temu kryterium mozna przypisa¢ maksymalng liczbg punk-
tow. W przeciwnym przypadku nalezy nadac ich jak najmniejszg iloS¢.

Ryzyko regulacyjne rozwiqzan alternatywnych

Niezaleznie od oceny kosztow i korzySci niezbedna jest ewaluacja regulacji alterna-
tywnych z punktu widzenia ryzyka (poziom ekspozycji = iloczynowi prawdopodo-
biefistwa wystapienia i skali skutkdw). Moze si¢ okazac, ze wsréd wyspecyfikowa-
nych alternatyw sg te, ktére maja wysoce pozytywne efekty netto, ale ich realizacja
generuje wysokie ryzyko. Stad wymagana jest ocena, w jakim stopniu jakoS$¢ opra-
cowania regulacji, rezultaty spotecznych konsultacji, dostgpno$¢ zasobdw i technik
wdrozenia regulacji wptywa na poziom alternatyw regulacyjnych. Jesli nie identy-
fikuje si¢ tych rodzajow ryzyka, ani tez nie dokonuje si¢ pomiaru ustalenia mapy
ryzyka woéwczas dla tego kryterium nalezy przypisa¢ oceng o wartoSci zerowej. Me-
rytoryczna analiza ryzyka alternatyw pozwala przyja¢ warto$¢ liczbowg tego kryte-
rium na poziomie 6 punktow.

Rodzaj kryterium wyboru najlepszej alternatywy

Przy wyborze rozpatrywanych wariantéw regulacyjnych istotne jest kierowanie
sie kryteriami ich oceny. W zaleznoSci od stopnia dostgpnoSci informacji i zakresu
przeprowadzonej ewaluacji analizowanych wariantdw mozna stosowaé miary, ktére
dotycza trzech kategorii: korzysci, kosztow i ryzyka regulacyjnego (kryteria przed-
stawione sa w tabeli 5.5).

Miary jakoSciowe wynikaja z oceny przeprowadzonej przez ekspertéw, nato-
miast miary iloSciowe budowane s3 na podstawie zebranych danych, dokonanych
szacunkow i uzyskanych informacji. Moga one dotyczy¢ catego okresu obowigzy-
wania regulacji bez uwzglednienia zmian w czasie. Sg to wtedy miary statyczne.
W przeciwiefistwie do nich, miary dynamiczne uwzgledniaja czynnik czasu.
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Tabela 5.5. Proponowane miary wyboru wariantéw z perspektywy respektowania zasady
koniecznosci

Rodzaj kryterium Miara oceny

1. JakoSciowe

* czastkowe max. korzySci; min. koszty; min. ryzyko regulacyjne

max. korzySci netto (korzysci minus koszty); min. koszty i ryzyko;

* dwuwymiarowe L.
y max. korzySci i ryzyka

* syntetyczne max. korzySci netto z uwzglednieniem ryzyka regulacyjnego

2. IloSciowe

2.1. Statyczne

* czastkowe max. korzy$ci; min. koszty; min. ryzyko regulacyjne

max. korzySci netto (korzyS$ci minus koszty); min. koszty i ryzyko

* dwuwymiarowe . e .
regulacyjne; max. korzy§ci i ryzyka regulacyjnego

* syntetyczne max. korzy§ci netto z uwzglednieniem ryzyka regulacyjnego

2.2. Dynamiczne

* czastkowe max. korzy$ci; min. koszty; min. ryzyko regulacyjne

max. korzySci netto (korzy$ci minus koszty); min. koszty i ryzyko;

* dwuwymiarowe .
max korzySci i ryzyka

* syntetyczne max. korzy§ci netto z uwzglednieniem ryzyka regulacyjnego

Irédto: opracowanie whasne.

Zdolnos¢ egzekwowania realizacji najlepszej alternatywy

Staboscig implementowanych do praktyki gospodarczej nowych regulacji jest brak
kompleksowego systemu kontroli i monitorowania. Niestety, to powszechna w Pol-
sce praktyka. Wydaje sig, Ze takie podejscie nie jest mozliwe do utrzymania na diuz-
sza mete, gdyz oznacza zbyt duze koszty dla gospodarki i spofeczenstwa. Zatem,
wprowadzaniu do praktyki zycia gospodarczego regulacji powinien towarzyszy¢ do-
kument, wskazujacy na skuteczny system monitorowania i kontroli oceny skutkow
jej wdrozenia.

Minimalna liczba punktéw tego kryterium dotyczy tych przypadkéw, gdy na-
wet regulacja jest akceptowana, ale bez elementu wskazujgcego na mozliwo$¢ jej
egzekucji. Im lepiej zaplanuje si¢ dyscypling wdrozenia, tym wyzszy powinien by¢
poziom oceny tej regulacji.
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5.5. Kwantyfikacja zasady proporcjonalnosci sensu stricto
Kwantyfikacja zasady proporcjonalnosSci moze by¢é dokonana w dwodch skrajnych
wersjach — uproszczonej i petnej. W pierwszej wersji analizujacy zasade propor-
cjonalnosci staraja si¢ uzasadni¢ ocen¢ punktowa réznych wymiaréw zasady pro-
porcjonalnoSci sensu stricto (tabela 5.6). Natomiast petna kwantyfikacja zasady
proporcjonalno$ci wymaga analizy iloSciowej w jednostkach pienigznych kazdego
istotnego wymiaru zasady proporcjonalnosci sensu stricto.

Procedura obliczeniowa respektowania zasady proporcjonalnosci
sensu stricto

Wersja uproszczona

Tabela 5.6. Ocena respektowania zasady proporcjonalnosci sensu stricto

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.

1. Proporcjonalno$¢ makroekonomiczna

2. Proporcjonalno$¢ funkcjonalna

3. Proporcjonalno$¢ sektorowa

4. Proporcjonalno$¢ w przekroju interesariuszy

Irédto: opracowanie whasne.

Proporcjonalnos¢ makroekonomiczna

Ten wtadnie element oceny skutkéw regulacji jest najwazniejszy. Chodzi o stwier-
dzenie, w jakim stopniu analizowany dokument wptywa na dobrobyt spoteczny, kt6-
ry moze by¢ definiowany w oparciu o rézne ujgcia (produkt narodowy brutto, kon-
sumpcja spoleczna, szeroko rozumiane inwestycje, bezpieczenstwo, stabilnosc)’.
Jesli oceniana legislacja nie ma pozytywnego oddzialywania na dobrobyt spoteczny,
uzyskuje minimalng liczbe punktéw, to jest 0. Jesli jej wplyw jest istotny i pozytyw-
ny — nalezy przypisa¢ jej maksymalng liczbg punktow.

Proporcjonalnos¢ funkcjonalna

Celowe jest rOwniez przeprowadzenie oceny przestrzegania zasady proporcjonalno-
Sci w wymiarze funkcjonalnym, odnoszacym si¢ do kluczowych dziedzin wptywu
danej regulacji: obszaru ekonomicznego, spotecznego i ekologicznego. Jesli dotyczy
tylko realizacji celow z jednego obszaru lub jej wptyw jest dominujacy, to w takim
przypadku nalezy wnioskowac, Ze nie mozemy moéwié o przestrzeganiu zasady pro-
porcjonalnoSci sensu stricto. Sygnatem takiej oceny moga by¢ wyniki konsultacji

7 Zob. C. Furtado, Mit wzrostu gospodarczego, Warszawa 1978; L. Zienkowski, Poziom zycia.
Metody mierzenia i oceny, Warszawa 1979; S. Sztaba, Ekonomia niekonwencjonalna, Warszawa
1993; J. Drewnowski, W. Scott, The Level of Living Index, Geneva 1966; J. Drewnowski, Studies in
the Measurement of Level of Living and Welfare, Geneva 1970; List of Social Concerns, Common to
Most OECD Countries — The OECD Social Indication Development Programme nr 1, Paris 1973;
E. de Leon, National Indicators and Social Wealth, CPS Urban Institute, December 2012.
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spofecznych, a zwtaszcza opinie gtéwnych interesariuszy. JeSli za$ reprezentanci
interesariuszy spotecznych, np. klienci, samorzady, zwigzki zawodowe, wskazuja na
znaczacy negatywny wplyw regulacji na ich postawy, pozycje i konsekwencje eko-
nomiczne, to wéwczas danej regulacji nalezy przyznaé¢ minimalng liczb¢ punktéw.
Im w wigkszym stopniu zachowany jest rozsagdny kompromis migdzy interesami
grup interesariuszy, tym w wiekszym zakresie respektowana jest zasada proporcjo-
nalnoSci sensu stricto.

Proporcjonalnos¢ sektorowa

Wymiar sektorowy zasady proporcjonalnoSci sensu stricto odnosi si¢ do oceny stopnia

wplywu regulacji na trzy obszary problemowe, wiazace si¢ z odpowiedzig, na ile:

e regulacja sprzyja realizacji przyjetych celéw polityki gospodarczej;

e regulacja sprzyja rozwojowi innych branz, w tym innych podmiotow;

o regulacja stwarza warunki rozwojowe w szczegélnosci dla firm z sektora MSP?
Gdy regulacje nie przyczyniaja si¢ do realizacji polityki gospodarczej rzadu, to

hamujg w sposdéb znaczacy rozwdéj innych sektoréw gospodarczych. Mozna je wigc

zaliczy¢ do barier rozwoju, zwtaszcza firm z sektora MSP. Wéwczas danej regulaciji

nalezy przypisa¢ minimalng liczb¢ punktéw. W warunkach wysoce pozytywnego

potencjalnego oddziatywania regulacji na te obszary problemowe uzasadnione jest

przyznanie temu kryterium maksymalnej liczby punktow.

Proporcjonalnos¢ w przekroju interesariuszy

Jak juz wielokrotnie podkreslano, kazda regulacja wytania swoich beneficjentéw
1 przegranych, ktérzy ponosza dodatkowe koszty lub spotyka ich wyzszy poziom
ryzyka w odniesieniu do prowadzenia optacalnej dziatalnoSci gospodarczej. Stad
niepozadane jest, aby nieproporcjonalnie wysokie korzySci odnosita tylko jedna, lub
waska, grupa interesariuszy, np. tylko klienci. Naszym zdaniem, powoduje to, ze
pozostali interesariusze podejma w krétkim czasie dziatania rekompensujace ich od-
czuwang ,.krzywde” lub ,,niesprawiedliwosc¢ regulacyjng” w zakresie réwnych regut
konkurowania na rynku. Lista mozliwych sposobéw reagowania jest bardzo dtuga,
1 co wazniejsze, na og6t dziatania te nie sa oczekiwane przez regulatoréw i nadzor-
cOw. W istocie prowadzi to do tego, ze korzySci netto regulacji s3 duzo nizsze niz
byty planowane, czy tez prognozowane. Z tego punktu widzenia wazne jest, aby
prowadzié regulacyjne kampanie marketingowe, w ktérych wyraznie sa akcentowa-
ne przestanki wprowadzenia regulacji. Powinno si¢ odwotywaé do zawodnosci me-
chanizmu rynkowego i niedostatecznego poziomu realizacji celéw polityki gospo-
darczej rzadu, azeby trafialy do SwiadomoSci kluczowych interesariuszy. Ponadto
nalezy dazy¢ do uzyskania czytelnego kompromisu migdzy interesariuszami przez
pokazywanie korzySci regulacji, ktére mogg by¢ pomijane, niedostrzegane lub nie-
wlasciwie interpretowane.

Zatem skrajne dysproporcje w korzySciach, kosztach i ryzyku miedzy interesa-
riuszami, wynikajace z danej regulacji, wskazuja, ze nalezy przypisa¢ temu kryte-
rium minimalng liczbe punktéw. Im wiekszy consensus wsréd kluczowych interesa-
riuszy, tym wieksza liczba punktéw w ramach modelu RZP.
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Wersja petnej lub rozszerzonej kwantyfikagji

JesteSmy przekonani, Ze ewolucja zasady proporcjonalnosci bedzie szta w kierunku
coraz wigkszej kwantyfikacji polegajacej na tym, ze kazde kryterium proporcjonal-
noSci sensu stricto uzyska bardziej obudowane, o wyzszym poziomie ztozonoSci
ujecie modelowe i w coraz wiekszym stopniu spetni dazenie do wyrazania uzyska-
nych wynikéw w jednostkach pienieznych. Zatem decyzje o przestrzeganiu zasady
proporcjonalno$ci moga wowczas by¢ podejmowane na podstawie jednoznacznych
rezultatéw obliczef. ZnaleZ¢ tu tez mogg zastosowanie metody statystyczne, ekono-
metryczne, symulacyjne czy eksperymentalne. Wydaje si¢, ze aktualny stan dojrza-
fosci ustalania stopnia respektowania zasady proporcjonalnoSci nie pozwala zaryso-
wacé bardziej zlozonej i przydatnej metodyki. Wymaga to przetestowania znacznej
liczby legislacji, zdobycia wiekszego doSwiadczenia i zbudowania narzedzi wraz

z odpowiednimi bazami danych. Nalezy ponadto nadmieni¢, Zze w tym kierunku po-

dejmowane s3 juz do$¢ udane préby, a przyktadem jest przytaczana w poprzednim

rozdziale publikacja Wptyw regulacji sektora bankowego na wzrost gospodarczy —
wnioski dla Polski.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, uwazamy, ze chociaz model RZP
jest w do$¢ embrionalnym stadium rozwoju, to jednak posiada wiele cech pozytyw-
nych, np.:

e 1aczy ocene jakoSciowa i iloSciowg w najprostszy mozliwy sposdb;

e jest metoda elastyczna, niezalezng od rodzaju regulacji, pozwala stosowac rézne
kryteria w zaleznoSci od specyfiki regulowanej dziedziny. Ponadto uwzglednia
aspekty zarzadcze, motywacyjne, postawy i zachowania interesariuszy;

e pozwala jednoznacznie selekcjonowac regulacje (ktére regulacje przyjaé, ktére
odrzucié, jakie zagadnienia mozna naprawic);

e jest bardziej realistyczny od kluczowych metod oceny skutkéw regulacji, tzn.
Analizy KorzySci i Kosztéw oraz Oceny Skutkéw Regulacji;

e wskazuje, jakie sa gtdwne zalety i wady danej regulacji;

e moze stanowié przydatne, czy nawet niezbg¢dne, uzupetnienie kluczowych me-
tod oceny skutkéw regulaciji;

e wskazuje na mozliwe kierunki koordynacji procesu legislacyjnego;

e zawiera nadal duzy potencjat rozwojowy w obszarze metodycznym.
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Przykfady praktycznego zastosowania
modelu RZP w stosunku do wybranych
requlagji finansowych

Przedstawiony w poprzednim rozdziale model Respektowania Zasady Proporcjonal-
noSci (RZP) nalezy zweryfikowa¢ w praktyce. Dlatego tez ponizej zostang omdowio-
ne trzy proby zastosowania tego modelu wobec konkretnych propozycji regulacyj-
nych, a mianowicie:

1. Rekomendacji U Komisji Nadzoru Finansowego dotyczacej dobrych praktyk

w zakresie bancassurance';
2. Zasad tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych przez Komisje
Nadzoru Finansowego;

3. Projektu zalozefi o nadzorze nad sektorem umownie nazywanym shadow

banking.

Jako podstawe do dokonania wspomnianej weryfikacji wykorzystano raporty na
temat stosowania zasady proporcjonalnos$ci wymienionych propozycji regulacji spo-
rzadzone przez P. Pisarewicza, A. Adamska oraz A. Waszkiewicz w ramach opracowan
prowadzonych przez ALTERUM Osrodek Badan i Analiz Systemu Finansowego’.

6.1. Rekomendacja U

Komisja Nadzoru Finansowego w dniu 24 czerwca 2014 r. przyjeta Rekomenda-
cje U, dotyczaca dobrych praktyk w zakresie bancassurance. Regulacja ta w for-
mie rekomendacji KNF, chociaz formalnie nie ma charakteru wigzacego, de facto
zalicza si¢ do katalogu zalecen do$¢ rygorystycznie wymaganych przez nadzorce.
Stad dokument ten nalezy traktowaé jako przyktad tzw. ,twardego prawa”, w zasa-
dzie bezwzglednie obowigzujacego, czasami dopuszczajacego tzw. zasade ,,stosuj

' Rekomendacja U dotyczqca dobrych praktyk w zakresie bancasscurance, Komisja Nadzoru

Finansowego, Warszawa 2014, http://www knf.gov.pl/Images/Rekomendacja_U_tcm75-38338.pdf
[data dostepu 12.10.2014].

2 Zob.P.Pisarewicz, Analiza kryteriow zasady proporcjonalno$ciw kontekscie projektu Rekomendacji U,
ALTERUM Osrodek Badan i Analiz Systemu Finansowego WIB, Warszawa 2014; A. Adamska,
Projekt Zasad tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych — ocena w Swietle zasady
proporcjonalnosci, ALTERUM Os$rodek Badafi i Analiz Systemu Finansowego WIB, Warszawa,
2014; A. Waszkiewicz, Analiza kryteriow zasady proporcjonalnosci w ,, Projekcie zatozen projektu
ustawy o zmianie ustawy o nadzorze finansowym, ustawy prawo bankowe oraz niektorych ustaw”,
ALTERUM Of#rodek Badan i Analiz Systemu Finansowego WIB, Warszawa 2014.
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lub wyjasnij” (comply or explain) albo ogdlnie odwotujacego si¢ do zasady propor-
cjonalnodci. Zatem, w jakim stopniu, w przypadku wydania Rekomendacji U, mia-
fa praktyczne zastosowanie generalna zasada proporcjonalnosci wedlug kryteriéw
przyjetych w modelu RZP?

6.1.1 Respektowanie zasady odpowiedniosci

1. Zwiqgzek miedzy celami regulatora a regulacjq

Poddajac analizie tytutowe relacje, nalezy przede wszystkim dokonaé przegladu przesta-
nek, ktore zdecydowaty o wprowadzeniu badanej regulacji. W tej dziedzinie materiat jest
do$¢ bogaty. Relatywnie wczes$nie dostrzezono bowiem nieprawidtowosci w dziataniach
bankow i firm ubezpieczeniowych przy oferowaniu ustug typu bancassurance na nieko-
rzy$¢ klientéw oraz powstawanie dodatkowego ryzyka dla instytucji finansowych (np.
mozliwo$¢ pozwdéw zbiorowych). Dowodem tego jest obszerna korespondencja kierow-
nictwa KNF do bankdéw i firm ubezpieczeniowych, wskazujaca zaréwno na krytyczne
uwagi nadzorcy na temat postgpowania instytucji finansowych, jak i rekomendowanych
dziatai®. Urzad KNF przeprowadzit ponadto dwie ankiety dotyczace omawianego za-
gadnienia. Przeglad tej problematyki nastapit réwniez na szczeblu unijnym, w wyni-
ku czego w szeregu panstwach regulatorzy wprowadzili réznego rodzaju zalecenia®.
W Polsce problem dostrzegany byt przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumenta,
Rzecznika Ubezpieczonych’ oraz w licznych artykutach prasowych. Sktonno$¢ zaréwno
Srodowiska bankowego, jak i ubezpieczeniowego do przyjmowania rozwigzan samo-
regulacyjnych (kodekséw dobrych praktyk)® potwierdzataby istnienie, ale i znaczenie
omawianego zagadnienia. Nalezatoby zatem wysoko oceni¢ opracowang diagnozg.

* Do wspomnianej korespondencji nalezy: List Przewodniczqcego Komisji Nadzoru Finansowego

skierowany do Prezesow Zarzqdow Bankow i Zaktadow Ubezpieczen,KomisjaNadzoru Finansowego,
Warszawa, 21.02.2012; List Przewodniczqcego Komisji Nadzoru Finansowego skierowany do
podmiotow objetych nadzorem ws. sprzedazy produktow inwestycyjnych, Komisja Nadzoru
Finansowego, Warszawa, 26.09.2012; List Przewodniczqcego Komisji Nadzoru Finansowego do
Ministerstwa Finansow w sprawie ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, 17.12.2012; List Zastgpcy Przewodniczqcego KNF
do Prezesow Zarzqdow Bankow, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, 07.03.2013; List
Zastepcy Przewodniczqcego KNF do Prezesow Zarzqdow Bankow ws. rachunkowosci i ewidencji
wynagrodzen z tytutu ubezpieczen, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa,07.03.2013; List
Zastepcy Przewodniczqcego KNF do Prezesow Zarzqdow Bankow ws. sprawozdan finansowych
i ewidencji produktow ubezpieczeniowych, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, 23.12.2013.
Zatozenia merytoryczne dla spodziewanej rekomendacji bancassurance KNF. Wyniki ankiety
Bancassurance 2013 — Banki prowadzqce dziatalnos¢ w formie spotki akcyjnej, Prezentacja
Zastepcy Przewodniczacego KNF na V Kongresie Bancassurance, Warszawa, 25.11.2013.
Podstawowe problemy bancassurance w Polsce — raport Rzecznika Ubezpieczonych, Warszawa,
13.12.2007; Aneks do raportu Rzecznika Ubezpieczonych z 2007 r. — skargi z zakresu bancassurance
wniesione w 2012 r., Warszawa, 30.11.2012 r.; Ubezpieczenia na Zycie z ubezpieczeniowym
Sfunduszem kapitatowym. Raport Rzecznika Ubezpieczonych, Warszawa, 07.12.2012.

Przyktady powyzszych kodeksow: Dobre praktyki spotek publicznych, Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW, Zasady nadzoru wiascicielskiego nad spotkami z udziatem Skarbu
Parnstwa, Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego, Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw
Instytucjonalnych, Kodeks Etyki Bankowej, Zasady Dobrych Praktyk Ubezpieczeniowych.
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W dalszej kolejnoSci sytuuje si¢ kwestia prawidtowego okreSlenia celéw regula-
cji. Gtéwny cel Rekomendacji U zostat sformutowany wprost i stosunkowo klarow-
nie, a mianowicie: ,,Rekomendacja jest wydawana w celu poprawy jakoSci standar-
déw wspétpracy miedzy bankami i zaktadami ubezpieczen, w zakresie oferowania
klientom produktéw ubezpieczeniowych przez banki oraz okreslenia warunkéw dla
stabilnego rozwoju rynku bancassurance™.

W uzasadnieniu wprowadzenia regulacji podano réwniez konkretne negatywne
zjawiska, ktore zgodnie z intencja regulatora nalezy wyeliminowaé. Dotycza one®:

e podwdjnej roli bankéw jako ubezpieczajacego i poSrednika ubezpieczeniowego;

e trudnoSci lub braku mozliwosci bezposredniego dochodzenia roszczen przez
ubezpieczonych lub ich spadkobiercow;

e probleméw w dostepie klientéw do tresci umowy ubezpieczenia;

e braku lub ograniczen w wyborze firmy ubezpieczeniowej przez klienta;

e traktowania produktéw ubezpieczeniowych jako Zrédta dochodu niewspot-
miernego do rzeczywiScie oferowanych ustug;

e nieprawidtowoSci w polityce informacyjnej na temat praw i réznych rodza-
jow ryzyka dotyczacych klienta, jak np. mozliwoSci wystepowania ubezpie-
czycieli z roszczeniem regresowym oraz innych istotnych informacji doty-
czacych oferowanego produktu;

e wystepowania zjawiska tzw. missellingu, czyli oferowania produktéw ubez-
pieczeniowych nieodpowiednich dla klientéw — ich potrzeb i uwarunkowan
finansowych, zyciowych, niedostosowanych do akceptowanego poziomu ry-
zyka oraz wiedzy klientéw o rynku finansowym;

e nieodpowiedniego stosowania przepisow, jak np. w dziedzinie ksiggowania
przychodéw z tytutu wynagrodzen za produkty ubezpieczeniowe.

Chociaz sam dokument i materiaty uzasadniajace nie formutuja wprost kryteriow
skutecznos$ci regulacji, to jednak relatywnie obszerne przebadanie problematyki po-
zwala na okre§lenie mozliwych miar, jak np. liczba i wazko§¢ pozwéw zbiorowych
kierowanych przeciwko bankom i ubezpieczycielom, liczba skarg sktadanych do
Rzecznika Ubezpieczonych, KNF lub Arbitra Bankowego. Nie ma natomiast mowy
o ewentualnych terminach osiggania spodziewanych efektéw regulacji oraz proce-
dur ich mierzenia.

Pozostaje jeszcze do rozwazenia kluczowa kwestia zwigzku przyczynowo-skutko-
wego miedzy celami regulacji a zaproponowanymi mechanizmami, ktére majg dopro-
wadzi¢ do ich osiagnigcia. W tej sprawie opinie ekspertéw sugeruja, ze Rekomendacja U
powinna by¢ w zasadzie skuteczna (zwtaszcza w stosunku do wymienionych, zidentyfi-
kowanych, konkretnych nieprawidtowosci). Jednakze z duza doza prawdopodobiefistwa
moze ona doprowadzi¢ do powstania negatywnych efektow ubocznych, rzutujacych na
realizacje gtéwnego celu — zapewnienia stabilnego rozwoju bancassurance. Nasuwa si¢
tu analogia do skutkéw zastosowania Rekomendacji T dotyczacej kredytéw detalicznych
(eliminacja jednego rodzaju problemdw, ale zarazem wykreowanie innych).

" Rekomendacja U...,op. cit.,s. 2.

8 Ibidem, s. 2.
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Biorqc pod uwage wszystkie wyzej wymienione aspekty zwiqzku miedzy celami
regulatora a regulacjq, proponujemy finalng ocene dla tego kryterium na poziomie
5 pkt.w skali od 0 do 6.

2. Zakres wplywu regulacji na przyczyny problemu

Nie ulega watpliwoSci, ze Rekomendacja U bedzie miata wptyw przede wszyst-
kim na symptomy zdiagnozowanych probleméw, prowadzac do do$¢ skuteczne;j
eliminacji niepozadanych praktyk bankow i firm ubezpieczeniowych. Dotyka ona
przyczyn zjawisk negatywnych, gléwnie przez wskazanie na odpowiedzialno$¢é
najwyzszych gremiéw kierowniczych za potencjalne rodzaje ryzyka i ponoszenie
przez nie odpowiedzialno$ci. W Polsce z tego tytutu nie zdarzyly si¢ powazniejsze
sytuacje wigkszych zagrozen dla instytucji finansowych, jak to np. miato miejsce
w Wielkiej Brytanii, dlatego aspektu tego az tak mocno nie akcentowano. Rowniez
drastycznej rozpigtoSci nie osiggnety nieprawidtowosci przy oferowaniu produktow
bancassurance (byty bardziej nagtasniane medialnie niz miato to faktyczne znacze-
nie). Stad krytyka Rekomendacji U dotyczyta pryncypiow oraz tego, czym ma si¢
zajmowac KNF, czy nie dubluje roli UOKIiK i jak daleko regulator moze si¢ posunaé
np. w ustalaniu wielkoSci cenowych.

Reasumujqc, w ramach modelu RZP, dla kryterium zakresu wptywu regulacji na
poziom problemu proponujemy przyznanie 3 pkt.

3. Dostepne zasoby i system motywacji regulatora

Autorzy modelu nie posiadali wiedzy, czy w ramach budzetu Urzedu KNF wy-
dzielone byly odpowiednie Srodki na opracowanie Rekomendacji U. Niemniej
przygotowano i sfinansowano prace o charakterze studyjnym (ankiety, poréwnania
miedzynarodowe). Trwaty one przez dtuzszy czas. Do tego okresu nalezy wliczy¢
mianowicie takze proby uregulowania problemu dzigki korespondencji z podmiota-
mi nadzorowanymi przez KNF, jak i za pomocg indywidualnych kontaktéw z banka-
mi i firmami ubezpieczeniowymi oraz przez dialog z organizacjami ich samorzadéw
gospodarczych (PIU, ZBP). Urzad KNF dysponuje odpowiednimi kadrami o duzym
doSwiadczeniu w wydawaniu réznego rodzaju rekomendacji czy ich modyfikacji.
Widoczna jest jednocze$nie silna motywacja kierownictwa regulatora do utrzyma-
nia stabilnoSci i bezpieczenstwa systemu finansowego w Polsce (do$§¢ powszechnie
chwalonego w Europie). Natomiast od strony motywacji podmiotéw regulowanych,
Rekomendacja U zbudowana jest na bodZcach negatywnych, zakazowych i nakazo-
wych, przy braku pozytywnych stymulacji jej przestrzegania.

Poziom ogdlnej oceny kryterium dostepnoSci zasoboéw i systemu motywacji regu-
latora mozna wigc okresli¢ na 4 pkt.

4. Interesy interesariuszy a regulacja

W dziedzinie odpowiedniego zdiagnozowania interesariuszy uwaga zostata skupio-
na na klientach, bankach oraz firmach ubezpieczeniowych. Poczatkowo nie w petni
dostrzezono inne podmioty poSredniczace w oferowaniu produktéw ubezpieczenio-
wych. Stan ten wywotal nieréwno$¢ traktowania bankéw i pozostatych poSredni-



Przyktady praktycznego zastosowania modelu RZP... 147

kéw ubezpieczeniowych. Czesciowo problem ten ztagodzito dodatkowe wydanie
przez KNF wytycznych w zakresie oferowania produktéw ubezpieczeniowych przez
wszystkie kanaty dystrybucyjne. Zaistniala sytuacja rzutowata na sam proces przy-
gotowywania Rekomendacji U, czyli na nieuwzglednianie szerszych skutkéw pro-
ponowanej regulacji przy konstruowaniu zalecefi. KNF ten bfad popetnita nie po raz
pierwszy (m.in. przy przyjmowaniu Rekomendacji T).

Podnosi si¢ réwniez kwesti¢ niedostatecznie wnikliwego przeanalizowania za-
chowan samych klientéw. Dotyczy to np. obowigzku sprzedawcy do poinformo-
wania klienta na temat oferowanych produktéw ubezpieczeniowych z uwzglednie-
niem percepcji nabywajacych je oséb. Zagadnienie to w szczegdlnosci wyplyneto
w zwigzku z regulacjami wprowadzanymi w Wielkiej Brytanii. O ile badanie in-
teresOw interesariuszy nakierowanych na banki i zaktady ubezpieczeniowe miato
charakter w miare doglebny, to zachowania klientowskie potraktowane zostaty bar-
dziej stereotypowo (poziom zrozumienia dziatania instrumentéw finansowych przez
nabywcdéw jest niski, dlatego nalezy przedstawi¢ im jak najpetniejsze informacje,
ignorujac faktyczny stan ich zainteresowan propozycjami). Ponadto koszty dodat-
kowe zostaty prawie catkowicie przerzucone na banki, co skutkowa¢ moze istotnym
ograniczeniem oferty ubezpieczeniowej dla klientéw, a w konsekwencji pozbawie-
nia ich, przynajmniej czgSciowego, dostepu do pozadanych produktéw, zaspokajaja-
cych potrzeby klientow.

W efekcie finalnym kryterium oceny intereséw interesariuszy w relacji do regu-
lacji oceniamy na poziomie 3 pkt.

5. Wykorzystanie zachowania kluczowych interesariuszy

Rozpatrujac trzy podstawowe grupy interesariuszy: regulatora (KNF), podmiot re-
gulowany (banki i posrednio firmy ubezpieczeniowe) oraz strony trzecie (klienci
i inne podmioty), zauwazy¢ nalezy, ze:

e regulator wykazat si¢ do§¢ duzym poziomem zaangazowania w zakresie rozpo-
znania wptywu regulacji na zarzadzanie podmiotami regulowanymi; nie uniknat
koniecznosci wydania dodatkowych przepiséw uzupetniajacych oraz skupit si¢
na realizacji celow korzystnych dla jednej grupy interesariuszy—klientoéw, cho¢
w rozumieniu KNF takze i dla sektora finansowego (zapewnienie bezpieczei-
stwa i unikania dodatkowego rodzaju ryzyka, np. pozwéw zbiorowych);

e podmioty regulowane wyrazily do$¢ zdecydowang postawe negatywng co do
zakresu regulacji, jej ostroSci przepisoéw, jednakze nie podwazajac jej racjonal-
nosci (np. wczedniejsza zgoda na samoograniczenia w ramach samoregulacji);
natomiast pozytywnie nalezy oceni¢ to, ze zgtaszane zastrzezenia w duzej czg-
Sci przypadkow zostaty uwzglednione, przynajmniej czgSciowo (finalny ksztalt
Rekomendacji U zmienit si¢ w stosunku do projektu wystanego do konsultacji);

e jesli chodzi o strony trzecie, to ich reakcje byly zréznicowane, poczawszy od
zadowolenia klientéw do wyrazania bardzo negatywnych opinii przez §rodowi-
sko ubezpieczeniowe, wskazujgce na brak podstaw prawnych do wprowadzania
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w~twardych regulacji” za pomoca rekomendacji, ktéra powinna by¢ jedynie zale-

ceniem stosowania dobrych praktyk.

PowyZsze uwagi ulegaja jednak ztagodzeniu wobec okoliczno$ci towarzysza-
cych opracowaniu regulacji, a mianowicie:

e nie powstawata ona w poSpiechu czy warunkach ekspresu regulacyjnego;

e nie ma ona charakteru wysoce represyjnego, aczkolwiek nalezy si¢ spodziewad
duzej rygorystycznoSci jej przestrzegania;

e nie zawiera parametrOw instrumentdw czgsto zmienianych;

e przygotowaniu i konsultacjom spotecznym nie towarzyszyt lekcewazacy stosu-
nek do regulowanych podmiotéw, cho¢ czas przeznaczony na konsultacje byt
relatywnie krétki, to niemniej uwzgledniono szereg zgtoszonych uwag.

Nie mozna temu kryterium przyzna¢ maksymalnej liczby punktéw, poniewaz
nie byto powszechnej zgody, co do przyjetych celéw regulacji oraz przekonania
o zasadnoS$ci zastosowanych instrumentéw regulacyjnych przez kluczowych inte-
resariuszy. OdnotowaliSmy jednak, Ze regulator reprezentowat, i nadal utrzymuje,
wysoki poziom zaangazowania. Nalezy si¢ wiec spodziewac (opierajac si¢ na po-
przednich do§wiadczeniach) dalszej jego konsekwencji w przestrzeganiu ustalonych
norm i wymagan.

Oceng kryterium wykorzystania zachowania kluczowych interesariuszy propo-
nujemy na poziomie 3 pkt.

6. Ryzyko regulacyjne

Szanse na zrealizowanie sformutowanych celéw regulacji ze wzgledu na oceng ry-
zyka regulacyjnego sg stosunkowo duze. Ta uwaga dotyczy jednakze gtéwnie ce-
16w czastkowych, tzn. wyeliminowania niekorzystnych praktyk przy oferowaniu
produktéw typu bancassurance oraz podniesienia jako$ci stosowanych standardéw.
Problem moze natomiast pojawic¢ si¢ z zapewnieniem stabilnego rozwoju rynku na
ten typ ustug ze wzgledu na niebezpieczenstwo omijania regulacji lub tez zahamo-
wanie tendencji rozwojowych przez rezygnacj¢ z nich.

Zatem ogolna ocena kryterium dotyczqcego ryzyka regulacyjnego moze wynosic
4 pkt.

7. Egzekwowanie regulacji

W tej dziedzinie regulator jest bardzo dobrze przygotowany do monitorowania
1 kontroli przestrzegania opracowanej regulacji. Posiada odpowiednie zasoby ludz-
kie i finansowe (rozbudowany Urzad KNF) oraz wieloletnie do§wiadczenie.

Z catq pewnosciq ocena tego kryterium wynosi 6 pkt.

Sumaryczne zestawienie ogdlnej oceny kryteriéw respektowania zasady odpo-
wiednioSci zawiera tabela 6.1. Wynik finalny wynosi 4,0. W odniesieniu do pierw-
szego elementu modelu ewaluacji respektowania zasady proporcjonalnosci warto$¢
tego wskaznika plasuje si¢ w przedziale upowazniajacym do stwierdzenia, ze Reko-
mendacja U spetnia t¢ zasade w stopniu silnie umiarkowanym (4,0/6 = 0,66, miesci
si¢ w granicach 0,34-0,66). Pamieta¢ jednak nalezy, ze do weryfikacji pozostaje



Przyktady praktycznego zastosowania modelu RZP... 149

jeszcze ocena zasady koniecznoSci oraz zasady proporcjonalnoSci sensu stricto,
a takze ustalenia wag poszczegdlnych zasad. Dopiero wéwczas uzyskamy petng
oceng respektowania zasady proporcjonalnoSci.

Tabela6.1. Ocena respektowania zasady odpowiedniosci

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.

1. Zwiazek miedzy celami regulatora a regulacja 5

2. Zakres wptywu regulacji na przyczyny problemu

3. Dostgpne zasoby i system motywacji regulatora

4. Interesy interesariuszy a regulacja

6. Ryzyko regulacyjne

3
4
3
5. Wykorzystanie zachowan kluczowych interesariuszy 3
4
6

7. Egzekwowanie regulacji

Ocena Srednia 4,0

Irédto: opracowanie whasne.

6.1.2. Respektowanie zasady koniecznosci

1. Alternatywne rozwiqzania do regulacji

W przypadku bancassurance mozna stwierdzié, ze analiza zastosowania alternatyw-
nej formy rozwigzania problemu miata miejsce w praktyce. Wynika to z wcze$niej
podjetej proby dokonania samoregulacji zaréwno przez Srodowisko bankowe (ZBP),
jak i ubezpieczeniowe (PIU) w postaci przyjecia zalecefi stosowania dobrych prak-
tyk. W ocenie regulatora efekty tego sposobu postgpowania byly jednakze za stabe.
Takze inne formy dziatania przy wskazywaniu nieprawidtowosci (korespondencja
listowna, aktywno$¢ przedstawicieli KNF na konferencjach i w prasie) nie przy-
niosty satysfakcjonujacego rezultatu. Nie wydaje si¢ ponadto, aby przeprowadzano
analize poréwnawczg skutecznoSci wdrozenia Rekomendacji U w stosunku do alter-
natywnych rozwigzaf. Wigzato si¢ to zapewne z przekonaniem o zdyscyplinowaniu
sektora bankowego, ktéry zawsze dostosowywat si¢ do uchwalanych rekomendac;ji.
Natomiast kwestia dziatania nie tylko samej Rekomendacji U (skierowanej przede
wszystkim do bankéw), ale i réwnolegle wydanych wytycznych dla sektora ubez-
pieczeniowego nie jest juz tak jednoznaczna. Zaktady ubezpieczeniowe nie sg przy-
zwyczajone do regulowania swojej dziatalnosci za pomocg takich instrumentow, jak
rekomendacje, ktére skadinagd majq kruchg legitymizacj¢ do dziatania jako ,,twarde”
przepisy prawne. Tego typu opinie byly gto§no wyrazane przez Srodowisko ubezpie-
czeniowe, czgSciowo wsparte przez Ministerstwo Finansow.

Reasumujqc, w przypadku zastosowania kryterium dotyczqcego alternatywnych
sposobow rozwiqzania problemu w stosunku do regulacji mozna przyznac 5 pkt.
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2. Koszty rozwiqzan alternatywnych

Z cala pewnoScig analiza kosztéw rozwigzan alternatywnych nie zostata przeprowa-
dzona. Wynika to przede wszystkim z przeSwiadczenia regulatora o ich nieskutecz-
noSci lub stabej skutecznoSci. Nie ulega jednak watpliwoSci, ze skala tych wydatkéw
jest niewspdtmierna. Poniesione bowiem zostaty koszty wdrozenia rozwiazah sa-
moregulacyjnych. Natomiast wszystkie koszty zwigzane z Rekomendacjq U pozo-
staty do pokrycia, zaréwno po stronie regulatora, jak i podmiotéw regulowanych.
Dodatkowo istotng role odegrato tu tez przeSwiadczenie o rutynowym charakterze
dziatalnoSci KNF w postaci wydawania rekomendacji i ,,wtapianiu” tych kosztéw
w dziatalno§¢ catego Urzedu.

W tych okolicznosciach proponujemy przypisac 2 pkt. do kryterium kosztow roz-
wiqzan alternatywnych.

3. Korzysci rozwiqzan alternatywnych

W odniesieniu do korzysci rozwigzan alternatywnych nalezy powtorzy¢ opini¢ KNF
o malej skutecznoSci przede wszystkim dziatah samoregulacyjnych, tzn. stabych ko-
rzySciach dla klientéw, stabilno$ci sektora bankowego, a w sumie catej gospodarki
i spofeczenstwa. W odniesieniu do Rekomendacji U wydaje sie, ze regulator przyjat
apriorycznie wysokie, niekwantyfikowane korzysci regulacji, natomiast szacunki
kosztéw, w postaci nawet fragmentarycznej, nie byly dokonywane w ogoéle.

Zatem liczba punktow przyznanych za kryterium korzysci dla rozwiqzan alterna-
tywnych wynosi¢ moze podobnie jak poprzednio — 2 pkt.

4. Zdolnos¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw

Generalnie banki akceptuja i dostosowuja si¢ do wprowadzanych przez KNF reko-
mendacji, zatem takiego tez postgpowania mozna si¢ spodziewaé wobec omawiane-
go dokumentu. Nie unikaja one podejmowania przygotowan do wdrazania regulacji
inie licza na szczescie, Ze nie pojawi si¢ u nich kontrola, czy tez ewentualna kara oka-
Ze si¢ niewspotmierna wobec kosztéw regulacyjnych. Jednakze cze$¢ bankéw dos¢
aktywnie stara si¢ poszukiwaé staboSci wydanych zalecefi, korzystajac z wtasnych
lub zewnetrznych doradcow. Przy mnogoSci regulacji i bardzo ich istotnym wplywie
na koszty dziatalnoSci, banki dgza do minimalizacji kosztow regulacyjnych. W przy-
padku Rekomendacji U luka miedzy stosunkiem regulatora do legislacji a podej-
Sciem jednostek regulowanych jest doS¢ istotna (np. przeSwiadczenie bankow spot-
dzielczych, u ktérych nieprawidtowoSci przy oferowaniu produktéw bancassurance
byty marginalne, ze s3 one zmuszane do dostosowywania si¢ do ogélnych, kosztow-
nych wytycznych wydanych w kontekScie dziatania duzych bankéw komercyjnych).
W sektorze bankowym nie ma dominujacej akceptacji Rekomendacji U, cho¢ panuje
powszechny stan przyzwyczajenia do restrykcyjnoSci polskiego nadzoru. Ostatecz-
nie ta rygorystyczno$¢ czeSciowo jest uznawana (takze przez Srodowisko bankowe)
jako pozytywny wyrdznik na tle innych krajéw europejskich. W odniesieniu do ak-
ceptacji rozwigzan alternatywnych praktyka pokazata wybidrcze podejScie bankéw
do dziatafi samoregulacyjnych. Cze§¢ z bankéw wraz z firmami ubezpieczeniowymi
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nie przestrzegata zalecef zawartych w kodeksach dobrych praktyk.
Biorqc pod uwage powyisze aspekty, kryterium zdolnosci regulowanych pod-
miotow do akceptacji alternatyw mozna okresli¢ na 3 pkt.

5. Zdolnos¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw

Metodyczna analiza ryzyka regulacyjnego rozwigzan alternatywnych nie zostata
prawdopodobnie przeprowadzona. Jednakze uzasadnionym wydaje si¢ przyjecie za-
ozenia, Ze staba skutecznos¢ dziatan samoregulacyjnych oznaczata wyzsze prawdo-
podobienstwo wystgpowania zjawisk niekorzystnych (np. zagrozef z tytutu pozwow
zbiorowych), ale tez i ich skala nie okazata si¢ tak szeroka.

Stqd tez mozna przyjqc punktowq oceng tego kryterium na poziomie 3 pkt.

6. Rodzaj kryterium wyboru najlepszej alternatywy
W przypadku Rekomendacji U najpewniej kryterium wyboru, czyli decyzja o wyda-
niu tej formy regulacji, zapadfa na podstawie prze§wiadczenia o niskiej skutecznosci
rozwigzah alternatywnych (na podstawie dotychczasowej praktyki) oraz przekona-
nia o sile dziatania rekomendacji. Prawdopodobnie nie przeprowadzono uporzadko-
wanej analizy kosztéw, korzySci oraz rodzajéow ryzyka (w tym regulacyjnego) dla
poszczegblnych wariantéw.

Zatem dla tego kryterium oceny respektowania zasady koniecznosci proponuje-
my punktacje na poziomie 1 pkt.

7. Zdolnos¢ egzekwowania realizacji najlepszej alternatywy

Pod katem kompleksowosci i systematycznosci monitorowania wdrazania rekomendacji
KNF, wraz z kontrolg wynikéw, to wia$nie ten rodzaj regulacji i instytucja si¢ tym zaj-
mujgca (UKNF) cechuja si¢ duza dozg skrupulatnosci. Nadzoér bankowy posiada odpo-
wiedni aparat (zasoby ludzkie i Srodki finansowe) oraz instrumentarium kontrolne (spra-
wozdawczo$¢ obligatoryjna, ankiety przeprowadzane ad hoc oraz inspekcje).

Dlatego tez kryterium zdolnosci do egzekwowania realizacji regulacji z powo-
dzeniem mozna przyznac 6 pkt.

Sumaryczne zestawienie ogélnej oceny kryteriow respektowania zasady koniecz-
noSci zawiera tabela 6.2. Wynik finalny wynosi 3,14. W odniesieniu do drugiego
elementu modelu ewaluacji respektowania zasady proporcjonalno$ci, warto$¢ tego
wskaznika pokazuje, ze Rekomendacja U takze i w tym przypadku spetnia t¢ zasade
w stopniu umiarkowanym (3,14/6 = 0,52 wobec granic przedziatu wyznaczonego dla
tej kategorii miedzy 0,34 a 0,66). Tak jak to byto powiedziane przy zasadzie odpowied-
nioSci, zaznaczy¢ nalezy, ze do weryfikacji pozostaje jeszcze ocena zasady proporcjo-
nalnoSci sensu stricto, a takze ustalenie wag poszczegdlnych zasad. Dopiero wowczas
pojawi si¢ petna ocena respektowania zasady proporcjonalnosci. Jednakze na obec-
nym etapie badania, tylko przy uwzglednieniu zasad odpowiednioSci i koniecznoSci
oraz potraktowaniu ich jako rdwnowazne, Sredni wynik ksztattowatby si¢ na poziomie
3,57 pkt. w skali od 0 do 6 pkt., co wynositoby 3,57/6 = 0,59, a wiec w gdérnej granicy
uznania stosowania zasady proporcjonalno$ci na poziomie umiarkowanym.
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Tabela 6.2. Ocena respektowania zasady koniecznosci

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.
1. Alternatywne rozwigzania do regulacji 5
2. Koszty rozwigzan alternatywnych 2
3. Korzysci rozwiazan alternatywnych 2
4. Zdolno$¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw 3
5. Ryzyko regulacyjne rozwigzan alternatywnych 3
6. Rodzaj kryterium wyboru najlepszej alternatywy 1
7. Zdolno$¢ egzekwowania realizacji najlepszej alternatywy 6
Ocena Srednia 3,14

Irédto: opracowanie wihasne.

6.1.3. Respektowanie zasady proporcjonalnosci sensu stricto

Kwantyfikacja zasady proporcjonalnoSci sensu stricto moze by¢ dokonana w dwoch
skrajnych wersjach: uproszczonej i pelnej. Ponizej prezentujemy to pierwsze podej-
$cie w odniesieniu do Rekomendacji U.

1. Proporcjonalnos¢ makroekonomiczna

Tak, jak to zostato w poprzednim rozdziale wspomniane, proporcjonalno$¢ makro-
ekonomiczna stanowi najwazniejszy element oceny skutkéw regulacji. Nalezy za-
tem okre§li¢, w jakim stopniu analizowana regulacja wptywa na dobrobyt spoteczny
wyrazany np. przez produkt narodowy brutto, konsumpcje spoteczna, szeroko rozu-
miane inwestycje, bezpieczefistwo, stabilnos¢. Niestety, nie ma badan wskazujacych
na nastepstwa analizowanej regulacji na powyzej wymienione kategorie, jak to np.
dos¢ szeroko przeprowadzono w skali §wiatowej — europejskiej i krajowej w od-
niesieniu do Bazylei IIl. Mozemy jedynie powiedzie¢, ze regulacja bedzie miata
wplyw na stabilnos¢ i bezpieczenstwo sektora bankowego. Na tle zas §wiatowego
kryzysu finansowego przektadaja si¢ one na cata gospodarke. Rekomendacja U ma
wyraznie charakter ostroznos$ciowy, stad jej efekty prawdopodobnie skutkowac beda
analogicznie do innych tego typu narzedzi oddziatywania na banki. Wystepuje tu
charakterystyczna dwoisto$¢ rezultatow. Z jednej strony — ochrona przed zjawiskami
kryzysowymi, ktérych skutki sa nader negatywne, z drugiej — czynniki spowalnia-
jace wzrost gospodarczy, konsumpcje, inwestycje itd. Kluczem jest wigc zbadanie
bilansu migdzy tymi efektami w celu okreslenia wyniku netto.

Powyzsze uwagi sktaniajq nas do przyjecia punktacji w stosunku do tego kryte-
rium na poziomie 3 pkt.

2. Proporcjonalnos¢ funkcjonalna

W odniesieniu do wymiaru funkcjonalnoSci przy przestrzeganiu zasady proporcjo-
nalnosci, czyli w obszarach ekonomicznym, spotecznym i ekologicznym, Rekomen-
dacja U nie wydaje si¢ mie¢ istotniejszego wptywu zwlaszcza na ostatni wymiar.
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Natomiast wywotuje skutki ekonomiczne (w skali mikro i makro) oraz spoteczne.
Oddziatuje przede wszystkim na relacje z klientami, poniewaz zatoZono, ze sa oni
strong stabsza, wymagajacg regulacyjnego wsparcia. Jest to zgodne z ogélnoeuropej-
ska (nawet Swiatowa, np. USA) tendencja do ochrony konsumenta. Czasami jednak
nadmierny, ,,przesadzony” parasol ochronny daje skutki odwrotne od zamierzonych.
Tak zdarzyto si¢ w Wielkiej Brytanii. Dla przyktadu, zbyt daleko idace wymagania
informacyjne powoduja zalew informacji, ktérych klient nie jest w stanie poprawnie
odczytaé. Nierzadko prowadzi to do suboptymalnych wyboréw, czesto wia$nie wy-
wotanych chaosem informacyjnym. W tym zakresie zarzuty sa kierowane do Reko-
mendacji U. Druga negatywna konsekwencja moze by¢ wycofanie si¢ bankéw i firm
ubezpieczeniowych z okre§lonych produktéw, ktére jednak zaspokajaty pewne po-
trzeby klientéw, bez wprowadzenia innych w zastgpstwie.

Analizowana regulacja wymusza w wielu miejscach postepowanie korzystne dla
konsumenta. Dlatego tez wydaje si¢, ze Rekomendacja U niesie ze sobg korzysci
dla klientéw, ktérych nalezy zaliczy¢é do grupy ,,wygranych” (np. uwzglednienie
czedci postulatéw instytucji powotanych do ochrony konsumenta). W wymiarze
ekonomicznym, jego ujeciu mikro, Rekomendacja U z cala pewnoScig oznacza po-
wazne ograniczenie wolnoSci gospodarowania, konieczno$¢ ponoszenia stosunko-
wo wigkszych kosztéw oraz eliminacj¢ lub ograniczenie wzglednie waznego Zrédia
dochodéw instytucji finansowych. Banki i zaktady ubezpieczefi naleza natomiast
do grupy ,,przegranych”. Jednakze w wyniku konsultacji spotecznych oraz dialogu
ze Srodowiskiem bankowym i ubezpieczeniowym, ostateczna wersja Rekomenda-
¢ji U uwzglednita przynajmniej cze$¢ zgtoszonych uwag. Pozostaje jeszcze kwestia
stabilnoSci i bezpieczenstwa catego sektora finansowego, niewatpliwie majacego
wymiar ekonomiczny. W tej dziedzinie skutki regulacji powinny przynies$¢ efekt po-
zytywny pod warunkiem, ze przy prébach obchodzenia Rekomendacji U nie pojawia
sie nowe, jeszcze bardziej niebezpieczne zjawiska.

Biorqc pod uwage powyzsze uwagi oceng tego kryterium oszacowac mozna na
poziomie 4 pkt.

3. Proporcjonalnosc sektorowa

Przy zatozeniu, ze wymiar sektorowy zasady proporcjonalnoSci sensu stricto odnosi

si¢ do oceny stopnia wplywu regulacji sektora bankowego nalezy rozwazy¢ trzy

obszary problemowe:

e czy regulacja sektora bankowego sprzyja realizacji przyjetych celow polityki
gospodarczej?

OdpowiedzZ jest tu nieco dychotomiczna. Jesli chodzi o polityke zachowania
bezpieczefistwa i stabilnoSci sektora finansowego to wptyw ten powinien by¢ po-
zytywny. Natomiast w przypadku polityki sprzyjajacej wzrostowi gospodarczemu,
nalezy sig¢ liczy¢ ze skutkiem lekko ujemnym;

e czy regulacja sektora bankowego sprzyja rozwojowi innych branz, w tym innych
podmiotéw sektora finansowego i instytucji gospodarczych?
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W odniesieniu do branzy ubezpieczeniowej Rekomendacja U bgdzie miata efekt
hamujacy. Moze jednak sprzyja¢ rozwojowi innych poSrednikéw ubezpieczenio-
wych, cho¢ ten kierunek ograniczony zostal przez wydanie dodatkowych zalecefi
KNF, adresowanych do innych, niz banki, kanatéw dystrybucyjnych produktéw
ubezpieczeniowych. Nadmieni¢ jednak nalezy, ze zdyscyplinowanie do przestrze-
gania przepisow przez banki w stosunku do innych podmiotéw jest prawdopodobnie
diametralnie rézne;

e  czy regulacja sektora bankowego stwarza warunki rozwojowe dla firm z sektora MSP?

Wplyw Rekomendacji U na sektor MSP odczytywaé mozna w kilku plaszczy-
znach. Jesli zaliczymy do tej kategorii mate banki spétdzielcze, jest to obcigzenie
powazne, rzutujace na rozwoj tych podmiotéw, nawet mimo zawarcia w tekscie od-
wotania wprost do zasady proporcjonalnosci. Mikroprzedsigbiorstwa i male firmy
réwniez moga odczué rézne skutki, np. w postaci zniknigcia niektérych produktéw
ubezpieczeniowych czy zawezenia oferty kredytowej przy braku dodatkowego za-
bezpieczenia. Poszukiwanie nowych kanatéw dystrybucyjnych produktéw ubezpie-
czeniowych moze wywota¢ rozbudowe matych posrednikéw.

Wobec opisanych uwarunkowan sektorowych, ocene tego kryterium mozna
umiescic na poziomie 2 pkt.

4. Proporcjonalnos¢ w przekroju interesariuszy

Jak to wielokrotnie podkreslano, kazda regulacja, w tym takze Rekomendacja U wy-
fania swoich beneficjentéw i przegranych. Ta druga grupa ponosi dodatkowe koszty,
nierzadko z wyzszym poziomem ryzyka. Niewatpliwie do tej grupy naleza banki.
Jego poziom podwyzsza si¢ w stosunku do ryzyka prawnego (zgodnosci), ale spada
ryzyko strat np. z tytutu pozwow zbiorowych klientéw. Stad pytanie — czy tu mamy
do czynienia z nieproporcjonalnie wysokimi korzys$ciami tylko jednej lub waskiej
grupy interesariuszy, w naszym przypadku klientow. OdpowiedZ nie jest jedno-
znaczna, cho¢ z wyrazng opcja na tak. W takich okolicznoSciach pozostali interesa-
riusze podejmuja z reguly dziatania rekompensujace ich odczuwang ,.krzywde” lub
»hiesprawiedliwo$¢ regulacyjng” w zakresie rownych regut konkurowania na rynku
ustug finansowych. Tak np. bardzo wyraznie si¢ stato w przypadku Rekomendacji T.
Podobny scenariusz jest wigc prawdopodobny. Dziatania ,,innowacyjne” w odpo-
wiedzi na ograniczenia regulacyjne sa najczesciej zaskoczeniem dla regulatorow
i nadzorcow. W efekcie korzySci netto regulacji sg duzo nizsze niz byly planowane
czy prognozowane. Zatem skrajne dysproporcje w korzysciach, kosztach i ryzyku
migdzy interesariuszami sg bardzo grozne. W przypadku Rekomendacji U zblizono
si¢ do pewnego poziomu consensusu, ale nie jest on pelny, o czym §wiadcza komen-
tarze, ktore pojawity si¢ juz po ogtoszeniu jej finalnej wersji.

Wobec braku jasnoSci oceny sumarycznej wyniku netto elementow pozytyw-
nych i negatywnych regulacji w przekroju poszczegolnych grup interesariuszy, przy
uwzglednieniu zgtoszonych uwag, proponujemy przyznacé warto$¢ punktowq dla tego
kryterium w wysokosci 3 pkt.
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Sumaryczne zestawienie ogélnej oceny kryteriéw respektowania zasady propor-
cjonalnoSci sensu stricto zawiera tabela 6.3. Wynik finalny wynosi 3,0. W odnie-
sieniu do trzeciego elementu modelu ewaluacji respektowania ogdélnej zasady pro-
porcjonalnoSci, warto$¢ tego wskaznika jest na poziomie zblizonym do wskazZnika
zasady koniecznoS$ci, co pozwala na stwierdzenie, ze Rekomendacja U spetnia te
zasade w stopniu umiarkowanym (3,0/6 = 0,5 wobec granic przedziatu wyznaczone-
go dla tej kategorii migdzy 0,34 a 0,66).

Tabela 6.3. Ocena respektowania zasady proporcjonalnosci sensu stricto

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.

1. Proporcjonalno$¢ makroekonomiczna 3

2. Proporcjonalno$¢ funkcjonalna

3. Proporcjonalno$¢ sektorowa 2
4. Proporcjonalno$¢ w przekroju interesariuszy 3
Ocena Srednia 3,0

Irédto: opracowanie whasne.

6.1.4. Sumaryczna ocena respektowania zasady proporcjonalnosci

W celu uzyskania sumarycznej miary respektowania zasady proporcjonalnosci spet-
niony musi by¢ juz przytoczony warunek:

ZP=p, *ZO +p,* ZK +p,* ZS

gdzie:
7P — miara respektowania zasady proporcjonalnosci (przyjmujaca wartosci dys-
kretne z przedziatu [0;6] punktow
70 — miara respektowania zasady odpowiednio$ci (przyjmujaca wartoSci dys-
kretne z przedziatu [0;6] punktow
ZK — miara respektowania zasady koniecznoSci (przyjmujgca wartosci dyskretne
z przedziatu [0;6] punktéw
ZS — miara respektowania zasady proporcjonalnosci sensu stricto (przyjmujaca
wartoS$ci dyskretne z przedziatu [0;6] punktow
P,.p,.p,— Wagi znaczenia czgstkowych zasad proporcjonalnosci (przyjmujace warto-
Sci z przedziatu (0-1), sumujace si¢ do 1.

Zatem nalezy ostatecznie przyjaé zalozenia dla poszczegdlnych wag. Znaczenie
respektowania zasady proporcjonalnosci sensu stricto wydaje si¢ najistotniejsze. Jed-
nakze wobec daleko idgcej skromnoSci uzasadnienia wiasnie tego elementu modelu
RZP, wynikajacej z faktu, Ze po raz pierwszy podejmowana jest préba dokonania tego
szacunku, proponujemy przyjac te samg miar¢ do wszystkich wag, to jest po 1/3.
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A wigc finalny wynik wynositby:
ZP=1/3*40+ 1/3*3,14 + 1/3*3,0 =338
7p 3,38

RZP = c - c - 0,56

Ostateczny wynik wskazywatby, ze Rekomendacja U nalezy do regulacji spet-
niajgcych zasade proporcjonalnosci w stopniu umiarkowanym, w §rodku przedziatu
pozwalajacego na takg oceng. Zatem ogélnie Rekomendacje U nalezatoby ocenié
dos¢ pozytywnie, zwtaszcza wobec faktu niestosowania wobec tej formuty prawnej
sformalizowanej procedury oceny skutkéw regulacji (OSR).

6.2. Zasady tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowa-
nych
W dniu 22 lipca 2014 r. Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta dokument zatytu-
towany Zasady tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych. Teoretycznie
sporzadzony on zostat w formie tzw. ,,mi¢kkiego prawa” (soft law) w stosunku do
prawie wszystkich instytucji finansowych nadzorowanych przez KNF, z wylacze-
niem niektérych mniejszych podmiotow, m.in. brokeréw ubezpieczeniowych czy
agentéw firm inwestycyjnych. Podobnie jak w przypadku rekomendacji, Zasady
zwieraja zalecane praktyki. Faktycznie jednak, majac na wzgledzie szczegdlnie
otwarte podkreslenie wprowadzenia oceny przestrzegania tych zalecen do metodyki
BION (badanie i ocena nadzorcza), oznacza to ich obligatoryjny charakter. Jedynie
w tym przypadku (ze wzgledu na bardzo szeroka grupe podmiotdw objetych zale-
ceniami) kierownictwo KNF mocniej podkreslito mozliwos$¢ skorzystania z podej-
Scia ,,zastosuj lub wyjasnij” w powigzaniu z silniejszym odwotaniem si¢ do zasady
proporcjonalnosci w zaleznoSci od wielkoSci i charakteru danej instytucji. Ponadto,
podobnie jak w przypadku wcze$niej wydawanych rekomendacji (nawet zdecydo-
wanie mocniej), komentarze towarzyszace uchwaleniu Zasad wskazuja na brak for-
malnych podstaw prawnych do wydawania przez KNF tego typu zalecen’.
Rekomendacje maja swoje odniesienie do Prawa bankowego, natomiast Zasa-
dy opierajg si¢ tylko na ogélnym odwotaniu do przepiséw ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym. Naktadajg one na KNF obowigzek
podejmowania m. in. dziataf majacych na celu prawidtowe funkcjonowanie ryn-
ku finansowego. Wedtug Przewodniczacego KNF A. Jakubiaka sg tez wystarcza-
jaca podstawg do uchwalenia takiego dokumentu. Jest to wigc ciekawy przypadek
do analizy respektowania szeroko rozumianej zasady proporcjonalnosci, zgodnie

z przedstawionym modelem RZP.
® Jednoznacznie negatywng opini¢ wyrazit prof. M. Romanowski (cztonek Komisji Kodyfikacyjnej
Prawa Cywilnego), stwierdzajac: ,,W polskim porzadku prawnym (z uwzglednieniem wigzacych
przepiséw miedzy- i ponadnarodowych, w tym w szczegdlnoSci przepiséw unijnych o skutku
bezposrednim) brak jest podstaw do stwierdzenia kompetencji KNF do okre§lania tadu korporacyjnego
instytucji nadzorowanych” oraz, ze czg$¢ wprowadzanych rozwigzan ,,stoi w catkowitej sprzecznosci
z naturg spétki publicznej” — M. Romanowski, Opinia prawna, Warszawa 7.11.2014, s. 2-3.
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6.2.1. Respektowanie zasady odpowiedniosci

1. Zwiqzek miedzy celami regulatora a regulacjq

Przestanek do wydania Zasad tadu Korporacyjnego mozna doszukiwaé si¢ w glo-
balnej tendencji do uregulowania tej sfery funkcjonowania firm, w tym podmiotéw
finansowych. Swiadcza o tym kodeksy i zalecenia wydawane przez takie instytu-
cje migdzynarodowe jak OECD, czy inne europejskie. Takze w niektorych krajach
przyjeto réznego rodzaju regulacje dotyczace bezposrednio instytucji finansowych
(w tym bankowych). Z reguty sa to jednak dokumenty zaliczane do prawa ,,migkkie-
g0” (rzeczywistego), a nie ,,twardego”. Wynika to przede wszystkim z tego, Ze sam
rynek nie jest w stanie skutecznie eliminowac¢ patologii i konieczna jest ingerencji
regulatora. W Polsce, wydaje si¢, ze intencja KNF byfa podobna. Chodzito miano-
wicie o wyeliminowanie zjawisk na rynku finansowym ocenianych negatywnie lub
tez wymuszenie pojawienia si¢ procesOw pozadanych, na ktére, w ramach dotych-
czasowych regulacji, nadzorca ma wptyw ograniczony. Szczegdlnie, ze w jego Swia-
domo&ci sg to istotne czynniki rzutujace na prawidtowe funkcjonowanie tegoz ryn-
ku. Jednakze polski regulator podszedt do tego zagadnienia zdecydowanie szerzej.
Za przyktad moze postuzy¢ kwestia dofinansowania np. banku przez akcjonariuszy
w przypadku obnizenia si¢ funduszy wtasnych ponizej wymaganego minimum ka-
pitatowego lub gdy zagrozone jest bezpieczenstwo danej instytucji. W. Kwasniak
(Zastgpca Przewodniczacego KNF) niejednokrotnie przytaczat przyktad chorwacki,
gdzie niemiecki pafistwowy bank o ratingu 3A nie podjat si¢ wsparcia swojej cor-
ki (trzeciej co do wielkoSci instytucji kredytowej Rijecka Banka) i rzad Chorwacji
zmuszony byl do wylozenia pafistwowych pienigdzy na ratowanie tegoz banku. Na
tym tle, polski nadzorca skierowat zapytanie do zagranicznych akcjonariuszy, czy
dobrowolnie dajg gwarancje bezpieczefistwa swoim bankom-cérkom w Polsce. Od-
powiedzi uzyskane zaréwno z krajéw Unii Europejskiej, jak i innych panstw byty
negatywne'’. Do stawiania takiego zgdania nie uprawnia Prawo bankowe, a w sto-
sunku do Kodeksu Spétek Handlowych stoi wrecz w opozycji (podstawowa zasada
odpowiedzialnosci do wysokosci wniesionego kapitatu).

Witasciwie brak jest formalnie wyrazonych celéw regulacji. Jedynie w pream-
bule odniesiono si¢ do ogdlnych zadan nadzoru nad rynkiem finansowym w postaci
odwotania si¢ do zapewnienia'':

e prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego;

e stabilnoSci, bezpieczenstwa oraz przejrzystoSci rynku finansowego;

e zaufania do rynku finansowego;

e ochrony uczestnikdw rynku finansowego;

e bezpieczefnstwa obrotu i przestrzegania regut uczciwego obrotu;

e bezpieczenstwa Srodkéw pienigznych klientow.

10 'W. Kwasniak, Nadzor nad integrujqcym sie rynkiem europejskim, Portal ,,Polska wobec integracji
rynku finansowego w UE”, 2007, http://www.rf.edu.pl/uploads/media/W_Kwa%C5%9 Bniak.pdf
[data dostepu 17.10.2014].

" Zob. Zasady..., op. cit., s. 1.
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Tak sformutowane cele s nader ogdlne, dlatego tez nie dziwi brak kryteriéw sku-
tecznoSci regulacji, co dodatkowo, przy wielu bardzo ogélnych zapisach, w szeregu
miejscach z nieostrymi okre§leniami (jak np. ,,odpowiedni” czy ,,nadmierny”’) daje
duze pole uznaniowoSci przy ocenie przestrzegania Zasad. Natomiast w odniesieniu
do zwigzku przyczynowo-skutkowego migdzy celami regulacji a rekomendowany-
mi zasadami postgpowania mozna si¢ spodziewaé ich ograniczonej skutecznoSci.
Najbardziej zdyscyplinowane banki do tej regulacji dostosujg si¢ prawdopodobnie
w wigkszym stopniu nizZ inne podmioty, gdzie sytuacja moze by¢ znacznie trudniej-
sza. Skuteczno§¢ wynikaé bedzie z autorytetu nadzorcy i leku wobec tej instytucji.
Jednakze w przypadku podjgcia konkretnych dziata restrykcyjnych wobec podmio-
téw nadzorowanych, prawdopodobienstwo ich formalnego zakwestionowania jest
duze. Wynika to z bardzo kruchej podstawy prawnej do wydania Zasad tadu Kor-
poracyjnego.

Biorqc pod uwage wszystkie wyzej wymienione aspekty zwiqzku miedzy celami
regulatora a regulacjq, proponujemy finalng oceng dla tego kryterium na poziomie
2 pkt.w skali od 0 do 6.

2. Zakres wplywu regulacji na przyczyny problemu

Regulacja w bardzo duzym stopniu nastawiona jest na zwalczanie objawdw, a nie
przyczyn. Sytuacja jest tu podobna do funkcjonowania innych rekomendacji. Tutaj
jednakze aspekt ten jest zdecydowanie bardziej ztozony. Dlatego tez, wobec uwa-
runkowaf opisanych w poprzednim punkcie, skuteczno$¢ Zasad moze by¢ powaz-
nie ograniczona. Réznorodnos$¢ negatywnie ocenianych przez nadzorce zjawisk na
rynku finansowym, a powigzanych z zasadami corporate governace, jest znaczna,
szczegdlnie gdy pod uwage wezmiemy wszystkie podmioty funkcjonujace w tej sfe-
rze. Bedzie to rodzito konieczno$¢ statego uzupetniania i rozbudowywania Zasad
w celu eliminowania kolejno dostrzeganych nieprawidtowosSci.

Reasumujqc, w ramach modelu RZP, dla kryterium zakresu wptywu regulacji na
poziom problemu, proponujemy przyznanie 2 pkt.

3. Dostepne zasoby i system motywacji regulatora

Podobnie jak w przypadku Rekomendacji U, autorzy nie posiadali wiedzy, czy w ra-
mach budzetu Urzedu KNF wydzielone zostaly odpowiednie Srodki na opracowanie
Zasad tadu Korporacyjnego. Jednakze przygotowania i prace o charakterze studyj-
nym (jak np. ankiety czy poréwnania miedzynarodowe) byly zdecydowanie uboz-
sze, a nawet pojawia si¢ wrazenie, Ze minimalne. Generalnie, uwaga o posiadaniu
odpowiednich kadr i do§wiadczefi z rynku finansowego jest analogiczna, jak dla wy-
dawania rekomendacji. Natomiast w odniesieniu do motywacji regulatora dostrze-
galny jest silny imperatyw kierownictwa KNF do utrzymania stabilnoSci i bezpie-
czefistwa systemu finansowego w Polsce (przy mocnym przekonaniu o sile wtasne;j
pozycji). Od strony motywacji podmiotéw regulowanych, Zasady tadu Korpora-
cyjnego zbudowane sg analogicznie jak rekomendacje na bodZcach negatywnych
(zakazowo-nakazowych) i przy braku pozytywnych stymulacji ich przestrzegania.
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Zatem poziom ogdlnej oceny kryterium dostepnosci zasobow i systemu motywa-
cji regulatora mozna okresli¢ na 3 pkt.

4. Interesy interesariuszy a regulacja

Diagnoza interesow poszczegdlnych grup interesariuszy jest do$¢ ogdlna, a nawet
powierzchowna. Wzigci zostali pod uwage przede wszystkim akcjonariusze (wigk-
szo§ciowi i mniejszo§ciowi, krajowi i zagraniczni), kierownictwo instytucji finan-
sowych, pracownicy, klienci oraz pozycja samego regulatora/nadzorcy. OczywiScie
dominuje perspektywa patrzenia na t¢ problematyke przez pryzmat duzych korpo-
racji finansowych, a ucieczkg od tego zarzutu jest przywolywanie zasady propor-
cjonalnosci w stosunku do skali i charakteru danego podmiotu oraz mozliwosci po-
stugiwania si¢ zasadg ,,stosuj albo wyjasnij”. Podejscie to naktada duze obowigzki,
a w §lad za tym koszty, oznaczajace np. dla matych firm poszukiwanie uzasadnief
do niestosowania okre§lonych zalecen. W odniesieniu do klientow, Zasady t.adu
Korporacyjnego wpisuja si¢ w nurt ochrony prokonsumenckiej podobnie jak Reko-
mendacja U. Stad tez ewidentnie strong ponoszaca najwieksze koszty regulacji staty
si¢ instytucje nadzorowane przez KNF.

W efekcie finalnym kryterium oceny interesow interesariuszy w relacji do regu-
lacji oceniamy na poziomie 2 pkt.

5. Wykorzystanie zachowania kluczowych interesariuszy

Pod katem podstawowych grup interesariuszy, tzn. regulatora (KNF), akcjonariu-
szy (wlaScicieli), kierownictwa podmiotéw regulowanych oraz klientéw, zauwazy¢
mozna, Ze:

e regulator skupit si¢ na efektach korzystnych dla samego siebie oraz dla klientéw,
a w stosunku do podmiotéw regulowanych przyjat postawe bezwzglednego pod-
porzadkowania si¢ (zaleznoSci);

e podmioty regulowane okazaty zdecydowang postawe negatywna (szczegdlnie
Srodowisko bankowe i ubezpieczeniowe, najlepiej zorganizowane pod wzgle-
dem wyrazania wiasnych intereséw). Krytyczne uwagi dotyczyty formy prawne;j
przyjetej regulacji, jej sprzeczno$ci z powszechnie obowigzujacymi przepisami,
niejasnoSci wielu zapiséw (w tym tak waznego katalogu adresatéw), niemoz-
noSci realizacji zaleceh wobec zupetnie niezaleznych podmiotéw, np. akcjona-
riuszy. WigkszoSci zglaszanych uwag regulator nie uwzglednit w finalnej wersji
Zasad przyjetej w dniu 22 lipca 2014 r.;

e jeSli chodzi o strony trzecie, to ich reakcje byly zr6znicowane, poczawszy od ak-
ceptacji Srodowisk publicystyczno-naukowych do silnie negatywnych ze strony
prawnikéw, wskazujacych na brak podstaw prawnych do wprowadzania de facto
»~twardej regulacji” w tej dziedzinie za pomocg quasi regulacji, ktéra powinna
by¢ jedynie zaleceniem stosowania dobrych praktyk.

Ponadto nalezy dodac, ze okolicznoSci towarzyszace opracowaniu regulacji i sam jej

ksztalt wskazujq na:
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e brak poSpiechu w jej przygotowaniu (np. konsultacje spoteczne, sSrodowiskowe,
trwaty 1,5 miesigca, a dokument nie jest zbyt obszerny), cho¢ wersja ostateczna
zostata przyjeta relatywnie szybko;

e stosunkowg duza rygorystycznos$¢, zwtaszcza wobec podkre§lania faktu wiacze-
nia tych wymogéw do metodyki BION;

e brak bezposredniego zastosowania parametréw do instrumentéw regulacyjnych,
ktére moga by¢ czesto zmieniane; otwartym pytaniem pozostaje, czy katalog
zagadnien nie bedzie uzupetniany;

e prowadzenie prac przygotowawczych bez okazywania lekcewazacego stosunek
do regulowanych podmiotéw (spotkania wyjaSniajace ze Srodowiskami objety-
mi regulacjg), lecz finalny ksztalt niewiele odbiega od wczesniej dyskutowanego
projektu (odrzucenie wigkszoSci zgtaszanych uwag).

Finalnie proponujemy oceng kryterium wykorzystania zachowania kluczowych
interesariuszy na poziomie 1 pkt.

6. Ryzyko regulacyjne

Spogladajac na ocene ryzyka regulacyjnego, stwierdzamy, ze szanse realizacji sfor-
mutowanych celéow regulacji mogg okaza¢ si¢ problematyczne. Przede wszystkim
cele sa sformutowane bardzo ogdlnie, wigc trudno bedzie precyzyjnie odpowie-
dzie¢, czy Zasady sprzyjaja, czy tez nie, celom przyjetym, a tym bardziej wowczas,
gdy chcieliby$§my oceni¢ skalg tego wptywu. Ponadto duze watpliwosci zwigzane sg
z formalnym tytulem wymagania spetnienia tych zalecen, dodatkowo wzmacniajg
one ryzyko regulacyjne, ktére w tych warunkach nalezatoby oceni¢ na wysokim
poziomie.

Zatem ogolna ocena kryterium dotyczqcego ryzyka regulacyjnego moze wynosic
1 pkt.

7. Egzekwowanie regulacji

W tej dziedzinie przygotowanie regulatora / nadzorcy do monitorowania i kontroli
przestrzegania opracowanej regulacji wydaje si¢ zréznicowane. Na pewno jest zde-
cydowanie lepsze w odniesieniu do bankéw (ogromna rola dyscyplinujaca BION-u),
a w dalszej kolejnoSci do firm ubezpieczeniowych, instytucji rynku kapitatowego
oraz pozostalych podmiotéw. Raz jeszcze wypada przywota¢ problem podstawy
prawnej i okres§lic w oparciu o jakie konkretne, ,,twarde”, przepisy bedzie mozli-
we nakfadanie sankcji w przypadku nie stosowania zalecefi zawartych w Zasadach?
Sama ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym moze okazac si¢ za staba.

W tych okolicznosciach oceng kryterium egzekwowania regulacji proponujemy
ustali¢ na poziomie 3 pkt.

Sumaryczne zestawienie ogdlnej oceny kryteriéw respektowania zasady odpo-
wiednio$ci w odniesieniu do Zasad t.adu Korporacyjnego zawiera tabela 6.4. Wynik
finalny wynosi 2,0. W odniesieniu do pierwszego elementu modelu RZP (2,0/6 =
0,33) wartos¢ tego wskaznika mieSci si¢ w przedziale braku spetniania zasady pro-
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porcjonalnoSci, gdyz o stopniu umiarkowanym méwimy od poziomu 0,34. Po raz
kolejny przypomnie¢ si¢ jednak powinno, ze do weryfikacji pozostaje jeszcze ocena
zasady koniecznoS$ci oraz zasady proporcjonalnoSci sensu stricto.

Tabela 6.4. Ocena respektowania zasady odpowiedniosci

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.
1. Zwigzek migdzy celami regulatora a regulacja 2
2. Zakres wptywu regulacji na przyczyny problemu 2
3. Dostgpne zasoby i system motywacji regulatora 3
4. Interesy interesariuszy a regulacja 2
5. Wykorzystanie zachowan kluczowych interesariuszy 1
6. Ryzyko regulacyjne 1
7. Egzekwowanie regulacji 3
Ocena Srednia 2,0

Irédto: opracowanie whasne.

6.2.2. Respektowanie zasady koniecznosci

1. Alternatywne rozwiqzania do regulacji

Do zastosowanego w praktyce rozwigzania alternatywnego mozna si¢ w pewnym
stopniu odwotac, jesli chodzi o zasady corporate governance.Co prawda, dotychczas
nie funkcjonowata cato$ciowa samoregulacja stosujgca si¢ do tadu korporacyjnego
instytucji finansowych, bo o takiej alternatywnej formie tu mowa. Istnialy jednakze
(wycinkowo) kodeksy dobrych praktyk takie, jak ,,Zasady nadzoru wtascicielskiego
nad spétkami z udziatem Skarbu Pafistwa”'?, ,,Kanon Dobrych Praktyk Rynku Fi-
nansowego”"?, , Kodeks Dobrych Praktyk Inwestoréw Instytucjonalnych™*, , Ko-
deks Etyki Bankowej”", ,,Zasady Dobrych Praktyk Ubezpieczeniowych”'®. W oce-
nie KNF, dokumenty te nie byty wystarczajaco szerokie z jednej strony, a z drugiej
niedostatecznie dostosowane do podmiotow przez nig nadzorowanych. Watpliwosci
budzita ponadto skuteczno$¢ samoregulacji, szczegélnie wobec wysokich wymagan
stawianych przez polskiego nadzorc¢ w stosunku do osigganych efektow, np. przez
wydawanie rekomendacji dla bankéw. Stad tez podejmowane badania, aby okreslic,
w jakim stopniu alternatywne formy uregulowania danego obszaru dziatalnoSci firm
finansowych mogtyby by¢ zastosowane, wydaja sie zdecydowanie skromniejsze,
a nawet minimalne.

Zasady te wielokrotnie nowelizowano, ostatnio 28.01.2013 r. Zob. http://bip.msp.gov.pl/bip/prawo/
prawo-obowiazujace/zarzadzenia-ministra-s/8163 dok.html [data dostepu 19.10.2014].
13 Zob. http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/kanon_praktyk/index.html [data dostgpu 19.10.2014].
14 Zob. http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10103 [data dostgpu 19.10.2014].
Zob. http://zbp.pl/dla-bankow/zespoly-rady-i-komitety/dzialania-w-obszarze-
legislacyjno-prawnym/komisja etyki-bankowej [data dostgpu 19.10.2014].
16 Zob. http://www.piu.org.pl/zasady-dobrych-praktyk [data dostepu 19.10.2014].
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Reasumujqc, w przypadku zastosowania kryterium dotyczqcego alternatywnych
sposobow rozwiqzania problemu w stosunku do regulacji, jego oceng szacujemy na
poziomie 2 pkt.

2. Koszty rozwiqzan alternatywnych

Przeprowadzone wczedniej rozwazania pozwalaja stwierdzi¢, ze analiza kosztow roz-
wigzan alternatywnych nie zostata przeprowadzona. Takze i tutaj wynika to przede
wszystkim z przeSwiadczenia regulatora o nieskutecznoSci lub stabej skutecznosci
(w zasadzie chodzi o samoregulacje¢) takich dziatafn. Koszty zastosowania rozwigzah
samoregulacyjnych zostaty juz w czgdci poniesione, a w odniesieniu do przysztych
kosztow, bylyby prawdopodobnie nizsze od tych zwigzanych z obligatoryjng regu-
lacja. Na przyktad, mniejsze podmioty nie musialyby wyczerpujaco udowadniac, ze
okreslone rozwigzania nie sg adekwatne do skali i rodzaju ich dziatalnoSci. Po prostu
nie stosowatyby ich lub tylko wyjasnily, ze ich nie dotycza. Aktualne pozostaje tez
z pewnoscig przeSwiadczenie o rutynowym charakterze dziatalnosci KNF w postaci
wydawania rekomendacji (czyli w tym przypadku Zasad) i ,,topieniu” tych kosztéw
w dziatalnosci calego Urzedu.

W tych okolicznosciach proponujemy przypisac 0 pkt. do kryterium kosztow roz-
wiqzan alternatywnych.

3. Korzysci rozwiqzan alternatywnych

Myslac o korzySciach rozwiazan alternatywnych w stosunku do Zasad tadu Korpo-
racyjnego, mozna dostownie powtdrzy¢ opini¢ przytoczong przy Rekomendacji U,
ze KNF jest przeSwiadczona o matej skutecznosci dziatafi samoregulacyjnych, a za-
tem stabych korzysciach dla klientéw, stabilnoSci sektora bankowego i w sumie —
catej gospodarki i spoteczefistwa. Wydaje sig¢, ze regulator (réwniez i tu) przyjat
apriorycznie wysokie, niekwantyfikowane korzysci regulacji, a szacunki, w postaci
nawet fragmentarycznej, nie byty w ogéle dokonywane.

Zatem liczba punktow przyznanych za kryterium korzysci dla rozwiqzan alterna-
tywnych wynosi¢ moze, podobnie jak poprzednio, 1 pkt.

4. Zdolnos¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw

Stopien dostosowania si¢ podmiotéw nadzorowanych przez KNF do wydawanych
regulacji, w tym quasi regulacji, jest zréznicowany w zaleznoSci od tego, o jakim
typie instytucji finansowej méwimy. Tak jak w przypadku bankéw (ewentualnie za-
ktadéw ubezpieczeniowych czy instytucji rynku kapitatowego) nie nalezy si¢ raczej
spodziewac robienia unikow przy dostosowywaniu si¢ do regulacji i liczeniu na brak
kontroli, czy tez ewentualnej kary (niewspdtmiernej do kosztéw regulacyjnych), to
pozostatym podmiotom do takich rozwigzan moze by¢ juz blizej. Wiele instytucji
poszukiwaé bedzie ponadto staboSci wydanych zaleceii, korzystajac z wiasnych lub
zewngtrznych doradcéw, w celu niestosowania lub ominiecia zaleceft KNF. Natural-
nie, Ze przy mnogosci regulacji i ich niebagatelnym wplywie na koszty dziatalnosci
nadzorowanych podmiotéw daza one (co najmniej cze$¢ z nich) do minimalizacji
kosztéw regulacyjnych.
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W przypadku Zasad luka miedzy stosunkiem regulatora do legislacji a podej-
Sciem jednostek regulowanych jest bardzo duza. Juz na poczatku wprowadzanych
zmian odczuwany jest brak pozytywnego nastawienia do jak najpetniejszej akcep-
tacji wdrazanych regulacji. Ponadto wobec gwaltownego przyrostu nowych wymo-
géw (unijnych i krajowych) stosunek ten staje si¢ coraz bardziej negatywny, czasami
wrecz wrogi. Warunek, aby luka migdzy podejSciem regulatora do legislacji nie roz-
mijata si¢ zdecydowanie z postawg jednostek regulowanych nie jest wigc spelniany.
Generalnie, jesli zdecydowana lub dominujgca czg¢§¢ podmiotow regulowanych ak-
ceptuje wybrang alternatywe (regulacje), woéwczas temu kryterium mozna przypi-
sa¢ maksymalng liczbe punktéw. W przeciwnym razie nalezy nadaé jak najmniejsza
liczbg punktéw, co ponizej czynimy.

Oceng kryterium zdolnosci regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw
okreslamy na 0 — 1 pkt., ale ostatecznie do wyliczen przyjmujemy I pkt.

5. Ryzyko regulacyjne rozwiqzan alternatywnych

Analogicznie do poprzednich uwag, prawdopodobnie i tu nie zostata przeprowa-
dzona metodyczna analiza ryzyka regulacyjnego rozwigzaf alternatywnych. Przy
zatozeniu, ze staba skutecznos$¢ dziatan samoregulacyjnych oznacza wyzsze praw-
dopodobiefistwo wystgpowania zjawisk niekorzystnych lub brak tych pozadanych.
Z drugiej strony, wobec utomnosci analizowanej regulacji, wystepuje stosunkowo
duze zagrozenie, ze zaproponowane wytyczne nie bgdg realizowane, nawet przynaj-
mniej czgSciowo.
Stqd tez mozna przyjqc punktowq oceng tego kryterium na poziomie 2 pkt.

6. Rodzaj kryterium wyboru najlepszej alternatywy
Réwniez w przypadku Zasad najpewniej kryterium wyboru, czyli decyzja o wydaniu
tej formy regulacji, zapadta na podstawie przeSwiadczenia o niskiej skutecznosci roz-
wigzan alternatywnych — samoregulacyjnych (na podstawie dotychczasowej praktyki)
oraz przekonania o sile pozycji nadzorcy / regulatora wobec nadzorowanych podmio-
téw. Prawdopodobnie nie przeprowadzono uporzadkowanej analizy kosztéw, korzySci
oraz rodzajow ryzyka (w tym regulacyjnego) dla poszczegdlnych wariantéw.

Zatem dla tego kryterium oceny respektowania zasady koniecznosci proponuje-
my punktacje na poziomie 0 pkt.

7. Zdolnos¢ egzekwowania realizacji najlepszej alternatywy

Jesli chodzi o kompleksowos¢ i systematyczno$¢ monitorowania wdrazania tej regu-
lacji przez KNF, to ocena ta wypada zr6znicowanie. Na pewno UKNF jest wysoce
efektywny i sprawny w nadzorowaniu bankéw, prawdopodobnie tez zaktadéw ubez-
pieczen i instytucji rynku kapitatowego, cho¢ $miemy twierdzié, ze nieco stabiej.
W stosunku do pozostatych podmiotéw mozliwosci te wygladaja zdecydowanie
gorzej, zwlaszcza majac na uwadze bardzo szerokie grono adresatow Zasad tadu
Korporacyjnego.

Dlatego tez kryterium zdolnosci do egzekwowania realizacji regulacji mozna
przyznac 3 pkt.
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Sumaryczne zestawienie ogdlnej oceny kryteriow respektowania zasady ko-
nieczno$ci zawiera tabela 6.5.Wynik finalny wynosi 1,29. W odniesieniu do dru-
giego elementu modelu ewaluacji respektowania zasady proporcjonalnosci, warto$é
tego wskaznika pokazuje, ze Zasady tadu Korporacyjnego dla instytucji nadzoro-
wanych nie spetniajg zasady koniecznoSci (1,29/6 = 0,21 wobec granic przedziatu
wyznaczonego dla tej kategorii od 0 do 0,33). Przy uwzglednieniu zasad odpowied-
nio$ci i koniecznoS$ci razem oraz potraktowaniu ich jako réwnowazne, Sredni wynik
ksztattowalby si¢ na poziomie 1,64 pkt. w skali od O do 6 pkt., co wynositoby 1,64/6
= 0,27, a wigc nie przekraczatby 0,33. Oznaczatoby to, Zze Zasady tadu Korpora-
cyjnego nie kwalifikujg si¢ réwniez do uznania ich za spelniajace oba te kryteria
facznie.

Tabela 6.5. Ocena respektowania zasady koniecznosci

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.

1. Alternatywne rozwigzania do regulacji 2

2. Koszty rozwigzan alternatywnych

3. Korzysci rozwigzan alternatywnych

4. Zdolno$¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw

6. Rodzaj kryterium wyboru najlepszej alternatywy

0
1
1
5. Ryzyko regulacyjne rozwigzafi alternatywnych 2
0
3

7. Zdolno$¢ egzekwowania realizacji najlepszej alternatywy

Ocena Srednia 1,29

Irédto: opracowanie whasne.

6.2.3. Respektowanie zasady proporcjonalnosci sensu stricto

W przypadku kwantyfikacji zasady proporcjonalno$ci sensu stricto zastosowane be-
dzie réwniez podejscie uproszczone.

1. Proporcjonalnos¢ makroekonomiczna

Nie ma badan wskazujgcych na skutki analizowanej regulacji na kategorie, takie jak
dobrobyt spoteczny, PKB, konsumpcje, inwestycje, bezpieczenstwo, stabilno$¢. Mo-
zemy jedynie domniemywac, ze Zasady tadu Korporacyjnego moga mie¢ wplyw
na stabilno$¢ i bezpieczenstwo sektora finansowego, ale przy stosunkowo wysokim
prawdopodobiefistwie ich nieskutecznoSci.

Przy braku odpowiednich wyliczen przyjelismy w przypadku tego kryterium
punktacje na poziomie 3 pkt.

2. Proporcjonalnos¢ funkcjonalna

W odniesieniu do wymiaru funkcjonalnoSci przy przestrzeganiu zasady proporcjo-
nalno$ci (w obszarach ekonomicznym, spotecznym oraz ekologicznym) Zasady
tadu Korporacyjnego, tak jak i Rekomendacja U nie wydaja si¢ miec istotniejszego
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wplywu na ten ostatni — ekologiczny. Natomiast moga wywotywac skutki zaré6wno
ekonomiczne (w skali mikro i makro) oraz spoteczne. Ich oddzialywanie dotyczy
relacji z klientami, zgodnie z przyjetym duchem, Ze s oni strong stabsza, wyma-
gajacg regulacyjnego wsparcia. W zasadzie jest to zgodne ze Swiatowg tendencja
do ochrony konsumenta, aczkolwiek polski regulator / nadzorca poszedt w tym
kierunku znacznie dalej. Nie jest on wyjatkiem, lecz nalezy do bardzo nielicznych
przykladéw tak daleko idacej ingerencji w fad korporacyjny instytucji finansowych.
W wymiarze zarzadczo-ekonomicznym Zasady tadu Korporacyjnego oznaczaja
powazne ograniczenie w swobodzie gospodarowania, kreujagc duza niewiadoma
co do skutkéow — efektéw ubocznych. Konsultacje spoteczne i Srodowiskowe nie
przyniosty glebszych zmian w wersji finalnej dokumentu w stosunku do przedto-
zonego projektu. Ponadto istniej grozba, ze przy stosunkowo matej skutecznosci tej
regulacji, wpisze si¢ ona do trwajacego tsunami regulacyjnego i podwazy generalne
zaufanie do regulatora / nadzorcy. Moze si¢ to przetozy¢ na respektowanie innych
przepiséw, np. znacznie wazniejszych pod wzgledem bezpieczefistwa i stabilnosci
sektora finansowego.

Zatem przy braku ilosciowych analiz skutkow regulacji trudno jest oszacowac
oceng tego kryterium, ale biorqc pod uwage powyisze spostrzezenia wynosic ona
moze 2 pkt.

3. Proporcjonalnosc sektorowa

Wymiar sektorowy zasady proporcjonalnosci sensu stricto odnosi si¢ do oceny stop-

nia wptywu regulacji na trzy obszary problemowe, czyli:

e w jakim stopniu regulacja sektora finansowego sprzyja realizacji przyjetych ce-
16w ogdlnej polityki gospodarczej?

W zasadzie nalezy si¢ spodziewal, ze Zasady sprzyjaé beda polityce zachowa-
nia bezpieczefstwa i stabilnoSci sektora finansowego. Natomiast wptyw na polityke
sprzyjajaca wzrostowi gospodarczemu, zaleze¢ bedzie od tego, czy regulacja ta nie
zahamuje rozwoju rynku finansowego (np. zmniejszajgc atrakcyjnos$¢ inwestowania
w podmioty finansowe).

e w jakim stopniu regulacja sprzyja rozwojowi innych branz?

Zasady moga mie¢ wptyw na rozwéj podmiotéw zajmujacych si¢ szeroko ro-
zumianymi finansami, zaliczanymi do shadow bankingu w waskim znaczeniu tego
pojecia (tj. nie nadzorowanych przez KNF). W okre§lonych warunkach, niekontro-
lowany rozrost tej sfery moze przynies$¢ daleko negatywne skutki. Nie zapominajmy
jednak, ze rozwdj shadow bankingu w polskich uwarunkowaniach jest wskazany,
aby petniej byty reprezentowane inne formy finansowania gospodarki i spoteczen-
stwa.

e na ile analizowana regulacja stwarza warunki rozwojowe dla firm z sektora

MSP?

Wptyw Zasad na sektor MSP poréwnywaé mozna do analizy Rekomendacji U.
Zatem zaliczajac do tej kategorii male podmioty, to istnieje niebezpieczefistwo na-
fozenia na nie do$¢ kosztownych 1i istotnie krgpujacych wymogdéw, rzutujacych na
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rozw0j tych podmiotéw, nawet mimo zawarcia w tekScie wprost odwotania do zasa-
dy proporcjonalnoSci. Z drugiej strony, to skutki opisane w pkt. b, wywotywaé moga
wzrost podmiotéw z sektora MSP.

Wobec opisanych uwarunkowan sektorowych, ocene tego kryterium mozna
umiescic na poziomie 2 pkt.

4. Proporcjonalnos¢ w przekroju interesariuszy

Tutaj raz jeszcze powtdrzy¢ trzeba, ze kazda regulacja, w tym takze Zasady, wyta-
niaja swoich beneficjentow i przegranych. Ta druga grupa ponosi dodatkowe kosz-
ty, z reguly z wyzszym poziomem ryzyka (np. prawnego). Dlatego tez narzuca si¢
pytanie, czy mamy do czynienia z nieproporcjonalnie wysokimi korzy$ciami tyl-
ko jednej lub waskiej grupy interesariuszy (klientdw, akcjonariuszy mniejszoscio-
wych, nadzorcy / regulatora)? Prawdopodobnie tak. W takich okolicznoSciach po-
zostali interesariusze najczeéciej dazg do zrekompensowania sobie wyrzadzonej im
»krzywdy” lub ,niesprawiedliwo$ci regulacyjnej”. Ewentualne dziatania trudne sg
do przewidzenia i najcz¢sciej zaskakuja nadzorcow / regulatoréw. W efekcie final-
nym korzysci netto regulacji sa duzo nizsze niz byly planowane czy prognozowane.
Zatem powtarza si¢ diagnoza, ze skrajne dysproporcje w korzySciach, kosztach i ry-
zyku migdzy interesariuszami moga by¢ bardzo grozne. W przypadku Zasad tadu
Korporacyjnego jest to tym wazniejsze, ze nie osiaggnigto nawet zblizenia w postrze-
ganiu tej regulacji gtéwnie ze strony KNF i podmiotéw nadzorowanych.

Wobec braku jasnosci oceny sumarycznej wyniku netto elementow pozytywnych
i negatywnych regulacji w przekroju poszczegolnych grup interesariuszy, poziom
ryzyka nalezy ocenié na wysoki, stqd proponujemy 2 pkt. dla tego kryterium.

Sumaryczne zestawienie ogdélnej oceny kryteriow respektowania zasady propor-
cjonalnosci sensu stricto zawiera tabela 6.6. Sredni wynik wynosi 2,25. W odniesie-
niu do trzeciego elementu modelu ewaluacji respektowania ogdlnej zasady propor-
cjonalnoS$ci, warto$¢ tego wskaznika minimalnie przekracza o 0,04 dolng granice
przedziatu, méwigcego o umiarkowanym respektowaniu tej zasady (2,25/6 = 0,37).

Tabela 6.6. Ocena respektowania zasady proporcjonalnosci sensu stricto

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.
1. Proporcjonalno$¢ makroekonomiczna 3
2. Proporcjonalno$¢ funkcjonalna 2
3. Proporcjonalno$¢ sektorowa 2
4. Proporcjonalno$¢ w przekroju interesariuszy 2
Ocena Srednia 2,25

Irédto: opracowanie whasne.
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6.2.4. Sumaryczna ocena respektowania zasady proporcjonalnosci
Sumaryczna miara respektowania zasady proporcjonalno$ci wynosi:
ZP=1/3*20+ 1/3*%1,29 + 1/3*¥2,25 = 1,85
7P 1,85

RZP = 6 "¢ =031

Ostateczny wynik wskazywatby, ze Zasady tadu Korporacyjnego dla instytucji
nadzorowanych nalezg do regulacji nie spetniajacych zasady proporcjonalnosci.

6.3. Zalozenia projektu ustawy o zmianie ustawy o nadzo-
rze nad rynkiem finansowym, ustawy prawo bankowe oraz
niektorych innych ustaw, dotyczacej w praktyce podmio-
tow sektora pozyczkowego

W niniejszym podrozdziale przedstawiona zostanie analiza respektowania zasady
proporcjonalnodci nie w stosunku do finalnej postaci regulacji, ale do Zatozen pro-
Jjektu ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, ustawy prawo
bankowe oraz niektorych innych ustaw'’. Jest to préba uregulowania dziatalno$ci
instytucji parabankowych, przede wszystkim za$ firm pozyczkowych'®, wywotana
spotecznym odzewem na afer¢ Amber Gold. Dokument przyjety zostal przez Rade
Ministréw 8 maja 2014 r. Wpisuje si¢ on w szersza dyskusje nad potrzeba i ewentu-
alnym zakresem objecia regulacjami sfery shadow bankingu.

Pojecie to réznie jest definiowane, czasami w sposob szerszy lub wezszy, ale
gtéwnie jako S§wiadczenie ustug finansowych przez instytucje pozabankowe'.
W Polsce uwaga skoncentrowana jest na sektorze firm pozyczkowych. Ma on mar-
ginalne znaczenie ekonomiczne w stosunku do systemu bankowego. Zadluzenie
gospodarstw domowych w firmach pozyczkowych to ok. 4 mld PLN, czyli 3,3%
zadluzenia z tytutu bankowych kredytéw konsumpcyjnych, a w stosunku do catego
zadtuzenia gospodarstw domowych w bankach to jedynie 0,7%%. Niemniej, wobec
7 Zatozenia projektu ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, ustawy prawo
bankowe oraz niektorych innych ustaw http://legislacja.rcl.gov.pl/docs//1/175550/175582/175583/
c,lokument10947l.pdf [data dostepu 23.10.2014].

Srodowisko firm pozyczkowych domaga sie, by nie okresla¢ ich jako instytucji parabankowych.
Por. M. Szakun, M. Bieszki, Analiza regulacji dotyczqcych funkcjonowania niebankowych instytucji
finansowych pod kqtem naleznej ochrony interesow ekonomicznych i prawnych ich klientow,
Opinie i Ekspertyzy OE-2013, Kancelaria Senatu, luty 2013. To ostre stanowisko wynika przede
wszystkim z pejoratywnego odbioru tej nazwy przez polskie spoteczenstwo. Nie zbieraja one co
prawda depozytéw, tak jak banki, ale pozyczaja pienigdze, a to nalezy juz do gtéwnych czynnosci
bankowych.

Shadow banking — ,,system poSrednictwa finansowego, ktéry obejmuje podmioty i dziatania poza
normalnym systemem bankowym” (stanowisko Rady Stabilnosci Finansowej) W. Srokosz, Shadow
banking a regulacja prawna instytucji parabankowych w Polsce [w:] W. Rogowski (red.), Wyzwania
regulacji rynkow Finansowych. Unia bankowa. Kontrahenci centralni. Parabanki, Oficyna

Allerhanda, Krakéw—Warszawa 2013, s. 193.
2 Rynek firm pozyczkowych w Polsce, Raport PWC, Warszawa, grudzieni 2013, s. 12.
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medialnego nagto$nienia afery Amber Gold, regulator postanowit przygotowaé sto-
sowne przepisy naktadajagce nowe wymagania wprowadzajace zwigkszong (w za-
mys§le) ochrong konsumentéw, przewaznie w odniesieniu do firm pozyczkowych
(chociaz wspomniany podmiot do tej kategorii si¢ nie zaliczat). Mamy zatem do
czynienia z propozycja regulacji, ktérej przygotowanie wynikato przede wszystkim
z przestanek spoteczno-politycznych, a nie ekonomicznych. Interesujagce wigc be-
dzie przesledzenie, jak ten projekt regulacji respektuje zasad¢ proporcjonalnosci.

6.3.1. Respektowanie zasady odpowiedniosci

1. Zwiqzek miedzy celami regulatora a regulacjq

Tak jak to juz zostalo powiedziane, bezpoSrednim impulsem do opracowania pro-
jektu analizowanej regulacji byta afera Amber Gold i potrzeba pokazania spoteczen-
stwu inicjatywy wtadz, ktére troszczg si¢ o interesy konsumentéw. Lecz tylko czes¢,
stosunkowo skromna, proponowanych rozwigzan odnosi si¢ do dziatafi prewen-
cyjnych i §ledczych (karnych), majacych na celu eliminowanie zagrozefi z tytutu
funkcjonowania nielegalnie dziatajacych firm parabankowych. Gross postanowien
dotyczy niebankowego, ale legalnego rynku pozyczkowego. Jednakze oficjalnie
sformutowane cele maja wymiar ogélniejszy i nie mozna z nich wywnioskowac,
czy regulacja odnosi si¢ przede wszystkim do tego typu firm. Zapisano bowiem, ze:

,»Celem projektowanej regulacji jest zwigkszenie poziomu ochrony klientéw in-
stytucji finansowych, w szczegd6lnoSci konsumentéw, ktdrzy korzystaja z ustug pod-
miotéw dzialajacych w sferze nieobjetej obowigzkiem uzyskania zezwolenia na wy-
konywanie dziatalnoSci w zakresie ustug finansowych oraz ufatwienie identyfikacji
1 eliminowania z obrotu gospodarczego podmiotéw wykonujacych dziatalnos¢ licen-
cjonowang na rynku finansowym bez wymaganego zezwolenia. Proponowane rozwig-
zania maja zapobiegaé sytuacjom wykorzystywania stabszej pozycji konsumentéw
w transakcjach dokonywanych z profesjonalistami oraz zmierzaja do uszczelnienia
i wzmocnienia systemu jurysdykcji w zakresie ochrony konsumentéw’>'.

W czgsci dotyczacej identyfikowania i eliminowania nielegalnie dziatajacych
podmiotéw (tak jak to byto w przypadku Amber Gold), regulacja wprowadza zapisy
zgodne ze swoim celem, aczkolwiek nie gwarantujace jego osiggniecie. Natomiast
jeszcze wieksze watpliwoSci pojawiaja si¢ wraz z podniesieniem poziomu ochro-
ny konsumentéw korzystajacych z ustug instytucji finansowych. Zaproponowane
przepisy moga ten stan odcinkowo poprawié. Istniejg zarazem uzasadnione watpli-
wosci, czy rzeczywiscie osiggnie si¢ 0gélny wzrost ochrony intereséw klientéw po
uwzglednieniu wszystkich skutkéw ubocznych projektowanej regulacji, co powinna
wykazac¢ analiza modelu RZP dla tego przypadku.

Biorgc pod uwage wszystkie wyzej wymienione aspekty zwiqzku miedzy celami
regulatora a regulacjq, proponujemy finalng oceng dla tego kryterium na poziomie
3 pkt.

2 Zatozenia projektu ustawy..., op. cit., s. 2.
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2. Zakres wplywu regulacji na przyczyny problemu

W pierwszej kolejnoSci nalezy odpowiedzie€ na pytanie, o jakim problemie méwi-
my. Czy chodzi o dopuszczenie do dziatania firm takich, jak Amber Gold i narazanie
na straty ich klientéw, czy tez o wyeliminowanie nieprawidtowosci funkcjonowa-
nia firm pozyczkowych, m.in. zdiagnozowanych przez Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumenta?>. W pierwszym przypadku giéwng odpowiedzialno$¢ za zaistnie-
nie afery ponosi prokuratura, ktéra byta informowana o podejrzeniach wysuwanych
przez KNF, a nie podjeta stosownych dziatan. Zatem obecna propozycja idzie w kie-
runku wzmocnienia pozycji dochodzeniowo-prokuratorskiej KNF, co w §wietle nie-
wydolnoSci wiaSciwej prokuratury wydaje si¢ kierunkiem zwigkszajacym skutecz-
no$¢ Scigania tego typu przestepstw.

Natomiast w odniesieniu do drugiego problemu, sprawa jest znacznie bardziej
skomplikowana. Regulacja ma charakter objawowy, czyli dazenie do eliminowa-
nia zjawisk niepozadanych na rynku (tak jak leki przeciwb6lowe usuwajace dole-
gliwo$§€, a nie jej przyczyne). Jednakze w przeciwienstwie do sektora bankowego,
SciSle nadzorowanego przez KNF, gdzie jej rekomendacje sa w bardzo wielu przy-
padkach bardzo skuteczne, mimo ze tez czgsto maja nature objawowa, to dziatalnos¢
firm pozyczkowych nie cechuje si¢ takg dyscypling i brak jest rygorystycznego zan-
darma. Cho¢ UOKIiK ma taka funkcje petni¢, majac w tej dziedzinie do§¢ szerokie
instrumentarium, jest instytucja o wiele stabsza, dodatkowo majaca znacznie wiek-
szy obszar do kontroli. Dlatego tez potencjalng skuteczno$¢ projektowanej regulacji
nalezy oceni¢ znacznie stabiej w stosunku do analogicznych przepiséw dotyczacych
sektora bankowego.

Reasumujqgc, w ramach modelu RZP, dla kryterium zakresu wptywu regulacji na
poziom problemu proponujemy przyznanie 3 pkt.

3. Dostepne zasoby i system motywacji regulatora

Regulacja (ogdlna koncepcja i kluczowe zatozenia projektu ustawy) powstawata
w Ministerstwie Finanséw. To bardzo rozbudowana instytucja centralna, dla ktérej
regulowany wycinek polskiej gospodarki ma znaczenie raczej marginalne (zwtasz-
cza, gdy pod uwage wezmie sie jego skale). Nie ma tutaj presji na osigganie istot-
nych dochodéw budzetowych ani niebezpieczefistwa powstania ryzyka systemo-
wego. Dlatego tez, nawet jesli Ministerstwo dysponowato odpowiednimi zasobami
kadrowymi, watpliwe jest, czy zostaty one delegowane do tego zadania. Dokumen-
tacja ilustrujaca proces przygotowywania zalozei nie wskazuje na to, aby zlecano
na zewnatrz jakie$ ekspertyzy. Podczas prac nad tym zagadnieniem oparto si¢ na
powszechnie dostepnych publikacjach, i nierzadko mato aktualnych. Dotyczy to np.
wykorzystania raportu o stanie rynku firm pozyczkowych z 2012 r.

22 Zob. Raport z kontroli przedsigbiorcow udzielajgcych kredytow konsumenckich w 2012 r., UOKIK,
Warszawa, grudzien 2012.
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Po szczegdtowej lekturze catoSci dokumentacji nasuwa si¢ nawet prze§wiadcze-
nie, ze pdZniejsze materialy, z 2013 r., sg jedynie wspomniane w tescie regulacyj-
nym — brak jest bowiem merytorycznych odwotan. Ponadto wykorzystano informa-
cje nadestane w trakcie konsultacji spotecznych, ale bez ich weryfikacji (np. dane
Konfederacji Lewiatan, gdzie prawdopodobnie jedynym reprezentantem sektora
firm pozyczkowych jest spétka PROVIDENT — bezwzgledny lider tego rynku, nie-
reprezentatywny wobec reszty podmiotéw). Patrzac na sprawe od strony motywacji,
mozna doj$¢ do wniosku, ze gléwnie wynikata ona z oczekiwan spoteczno-poli-
tycznych, silnie wspomaganych przez media. W tych okoliczno$ciach obiektywno§é
regulatora budzi¢ powinna zastrzezenia.

Zatem poziom ogdlnej oceny kryterium dostepnosci zasobow i systemu motywa-
cji regulatora mozna okresli¢ na 2 pkt.

4. Interesy interesariuszy a regulacja

Ze wzgledu na interesy interesariuszy uwaga skupiona zostala na konsumentach,
podmiotach regulowanych (gtéwnie firmach pozyczkowych) oraz organach pafi-
stwowych zaangazowanych w nadzor nad rynkiem finansowym. Mozna powiedziec,
ze w pewnym momencie interesy wtasne UOKIiK i KNF zdominowaty proces przy-
gotowywania legislacji. Spory dotyczyly m.in. tego, kto bedzie prowadzit rejestr
firm pozyczkowych. Wobec konfliktu wymienionych instytucji na koniec zrezygno-
wano z tego zadania, mimo ze w pelni wpisywato si¢ w filozofi¢ tej regulacji. Osta-
tecznie z powodu interesOw gtéwne obcigzenia zostaly natozone na firmy pozyczko-
we w duchu odpowiedzialnego udzielania pozyczek (responsible lending). Nie ma
natomiast zadnych elementdw zwigzanych z odpowiedzialnym zadtuzaniem sig (re-
sponsible borrowing). Proponowana regulacja moze istotnie wplyna¢ na biznesowy
model firm pozyczkowych, zwlaszcza nastawionych na pozyczki krétkoterminowe.
Jest to ingerencja daleko idgca. Jej skutkiem bedzie przesunigcie si¢ tej dziatalnoSci
do szarej strefy. Beneficjentami zostang konsumenci, ktérzy zdotaja uzyskac po-
zyczki w oficjalnym obiegu (np. obnizenie kosztéw, w tym np. zwigzanych z ptatno-
Sciami przeterminowanymi).

Zmieniony model, mniej elastyczny, nie zawsze da si¢ dostosowac do potrzeb
klienéw (np. zmuszanie do zaciggnigcia pozyczki dtugoterminowej wobec potrzeb
krotkoterminowych). Niewatpliwie straca najwiecej ci klienci, ktérzy w ogdle nie
zdotaja uzyska¢ pozyczki w firmie dziatajacej zgodnie z prawem. Zmusi ich to do
szukania pomocy w szarej strefie (brak jakiejkolwiek ochrony konsumenckiej), cho-
ciaz w obecnych warunkach chronitaby ich przynajmniej ustawa o kredycie konsu-
menckim i inne zabezpieczenia prawne (np. limit wysokoSci oprocentowania). Przy
wprowadzeniu analizowanej regulacji ewidentnie zyska sektor bankowy, gdyz kon-
kurenci (w postaci firm pozyczkowych) zmuszeni zostang do o wiele mniej elastycz-
nego dziatania (gtéwnej przewagi konkurencyjnej wobec bankéw) lub jego czescio-
wego, czy catkowitego zaniechania (brak optacalnosci ekonomicznej).

W efekcie finalnym kryterium oceny interesow interesariuszy w relacji do regu-
lacji oceniamy na poziomie 1 pkt.
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5. Wykorzystanie zachowan kluczowych interesariuszy

W analizowanym przypadku nalezy podkresli¢, ze:

regulator nie wykazat si¢ znaczacym stopniem zaangazowania w zakresie rozpo-
znania wplywu regulacji na zarzadzanie podmiotami regulowanymi. W poczat-
kowej fazie konsultacji spotecznych przebieg tzw. konferencji uzgodnieniowych
wskazywat na zrozumienie interesOw interesariuszy. Niestety, w koficowej fazie
nastapifa zmiana tego stanowiska na podejScie zdecydowanie bardziej wtadcze,
ignorujace zawarte wczeSniej kompromisy. Nie przygotowano tez rzeczowej
analizy skutkéw regulacji. Dokumenty uzasadniajace jej powstanie dobrane zo-
stalty wybiérczo. Ponadto, w kluczowym momencie finalizowania prac, uwaga
skupita si¢ na rozstrzyganiu intereséw instytucji publicznych (UOKIK i KNF),
rodzac watpliwosci, czy temu towarzyszyta nadrzedno$¢ interesu publicznego.
Ostatecznie regulator zaproponowat realizacje¢ (w swoim rozumieniu), celow
korzystnych dla jednej grupy interesariuszy, tzn. klientéw, pomijajac analize za-
grozefi, jak np. rozszerzanie si¢ sfery wykluczenia finansowego spoteczenstwa;
podmioty regulowane wyrazity do§¢ zdecydowang postawe negatywna w duzej
czedcei co do zakresu regulacji, a takze ostroSci jej przepiséw. Nie zanegowano
wszystkich propozycji. Jednakze ostateczny ksztalt zaproponowanych rozwig-
zaf znaczaco odbiegl od wczesniej dyskutowanej wersji kompromisowej;
strony trzecie, odnosi si¢ to przede wszystkim do Srodowiska bankowego (tak
jak to zostato juz powiedziane) zdecydowanie skorzystaty z powodu ostabienia
konkurencji (szczegdlnie wobec zwigkszonej atrakcyjnoSci wtaSnie tego seg-
mentu rynku, czyli kredytéw konsumpcyjnych).

Inne wazne uwagi dotyczace opracowania regulacji koncentruja si¢ na tym, iz:

nie powstawata ona w poSpiechu czy w warunkach ekspresu regulacyjnego, lecz
pod silng presja spoteczno-polityczna i medialng, co z reguty nie stuzy wypraco-
wywaniu dobrych, pozbawionych emocji, rozwigzaf;

ma ona charakter wysoce represyjny (zdecydowane zaostrzenie kar), chociaz
w malym stopniu skupia si¢ ono na najwazniejszym elemencie, tzn. na nie-
uchronnosci kary;

zawiera numeryczne parametry wprowadzanych wymogéw, ktére wobec arbi-
tralnoSci ich przyjecia (nie ma zadnych badafn uzasadniajacych ich poziom, np.
dlaczego 120 dni to okres ochronny przed niekorzystnym dla klientéw rolowa-
niem pozyczek?) moga ulega¢ dowolnym pdZniejszym zmianom;

w poczatkowym etapie przygotowania i konsultacji spotecznych nie towarzyszyt
jej lekcewazacy stosunek do regulowanych podmiotéw; jednak w fazie koficowej
takie zarzuty postawiono (np. przez Konferencj¢ Pracodawcéw Finansowych).
Finalnie proponujemy oceng kryterium wykorzystania zachowan kluczowych in-

teresariuszy na poziomie 1 pkt.

6. Ryzyko regulacyjne

Patrzac literalnie na zapis celow przedktadanej regulacji, nalezy uznaé, ze prawdo-
podobnie, w pewnej czgsci, zostang one osiggniete. Wynika to z zapisu o ochronie
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klientéw instytucji finansowych nielicencjonowanych. Natomiast, jesli weZmiemy
pod uwage oglad ogdlny, to w przypadku przesunigcia si¢ tej dziatalnoSci do szarej
sfery — efekt z pewnoScig bedzie przeciwny. Dodatkowo pojawia si¢ duze zagroze-
nie, ze wobec restrykcyjnoSci zapisow, ingerujacych gteboko w interesy ekonomicz-
ne, firmy pozyczkowe beda starty si¢ obejs¢ zaproponowane wymogi. Dlatego tez
ryzyko regulacyjne w tym przypadku nalezy ocenia¢ jako bardzo wysokie.

Zatem ogolna ocena kryterium dotyczqcego ryzyka regulacyjnego moze wynosic
2 pkt.

7. Egzekwowanie regulacji

Skuteczno$¢ egzekwowania regulacji w przypadku podejmowania nielegalnej dzia-
falnosci bankowej ulegnie poprawie przez wzmocnienie pozycji KNF. Aby osiggnac
pelny efekt, winna takze nastapi¢ sanacja dzialalnoSci wymiaru sprawiedliwosci
(zwlaszcza prokuratury), a w tej dziedzinie propozycje jedynie sprowadzajg si¢ do
zwigkszania skali restrykcyjnosci kar. Wysoce problematycznie ksztattuje si¢ row-
niez kwestia egzekwowania pozostatych zadan proponowanych w analizowane;j re-
gulacji. Nie ma tu wskazanych jasnych regut w stosunku do wszystkich wymogow:
kto, kiedy i wedlug jakich zasad czuwa nad skuteczno$cig regulacji. Mozna si¢ spo-
dziewac, ze bedzie to doprecyzowane w wersji ostateczne;j.

Powstaje jednak pytanie: skoro na etapie formutowania zalozen przez wtasci-
wy merytorycznie resort nie ma takiej jasnosci, to czy Rzadowe Centrum Legisla-
cji doprowadzi do powstania klarownego aktu prawnego? Wobec braku przepiséw
w sprawie rejestracji firm pozyczkowych nadzor nad ich dziatalnoScia bedzie znacz-
nie utrudniony, chociazby z powodu ich znacznego rozproszenia. Takze mozliwosci
UOKIK - gléwnego aktora w tej dziedzinie, jakby mozna bylo si¢ domys§la¢ po
lekturze zatozefi — s3 mocno ograniczone ze wzgledu na skalg wszystkich zadaf
stojacych przed tym urzedem).

Z catq pewnosciq ocena tego kryterium nie moze przekraczac 1 pkt.

Sumaryczne zestawienie ogdlnej oceny kryteriow respektowania zasady odpo-
wiednioSci zawiera tabela 6.7. Wynik finalny wynosi 2,14. W odniesieniu do pierwsze-
go elementu modelu ewaluacji respektowania zasady proporcjonalno$ci wartos¢ tego
wskaznika minimalnie przekracza dolng granicg poziomu umiarkowanego, zaczynaja-
cego si¢ od 0,34 (2,14/6 = 0,35). Pamieta¢ jednak nalezy, ze do weryfikacji pozostaje
jeszcze ocena zasady koniecznosci oraz zasady proporcjonalnoSci sensu stricto.

Tabela 6.7. Ocena respektowania zasady odpowiedniosci

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.

1. Zwigzek migdzy celami regulatora a regulacja 3

2. Zakres wptywu regulacji na przyczyny problemu

3
3. Dostepne zasoby i system motywacji regulatora 2
1

4. Interesy interesariuszy a regulacja
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5. Wykorzystanie zachowania kluczowych interesariuszy

6. Ryzyko regulacyjne

7. Egzekwowanie regulacji 1

Ocena $rednia 2,14

Irédto: opracowanie whasne.

6.3.2. Respektowanie zasady koniecznosci

1. Alternatywne rozwiqzania do regulacji

Sformutowag si¢ tu powinno podstawowe pytanie, czy w ramach istniejacych obecnie
regulacji nie mozna bytoby osiggna¢ chociazby czesci z zaktadanych celéw bez wpro-
wadzania nowych przepiséw? Jesli prokuratura i organy podatkowe zadziatatyby prawi-
dlowo, to prawdopodobnie nie dosztoby do afery na taka skale jak w przypadku dzia-
falnosci firmy Amber Gold. Zawiodlfa tu zatem koordynacja funkcjonowania instytucji
panstwowych, ktére miaty sta na strazy przestrzegania prawa. Przezwycigzenie stabo-
Sci pafistwa w tej dziedzinie (dziatania organéw Sledczych i wymiaru sprawiedliwosci)
mogtoby z pewnoScig by¢ bardziej skuteczne i dawad lepsze efekty prewencyjno-docho-
dzeniowe. Propozycja legislacyjna potwierdza niejako niewydolno$¢ prokuratury, prze-
kazujac czes¢ uprawnien KNF. W omawianej kwestii niebagatelng rolg odgrywa takze
UOKIK. Poprawa i wzmocnienie pozycji tej instytucji byloby wielce wskazane, lecz
przedktadane zatozenia ustawy tego nie przewiduja. Pozostaje jeszcze kolejne pytanie,
czy mozliwe bylyby do zastosowania inne narz¢dzia eliminujgce nieprzydane praktyki,
wprowadzane przez firmy pozyczkowe (np. edukacja, medialne projekty czy ranking
firm pozyczkowych z perspektywy ich zachowafi niepozadanych). Regulator nie poku-
sit si¢ jednak o przygotowanie poglebionych analiz rozwigzan zastosowanych w innych
krajach, a wykonane prace okazaty si¢ bardzo powierzchowne. Stwierdzit natomiast au-
torytatywnie, Ze jedynym rozwigzaniem jest zmiana ustawodawstwa.

Reasumujqc, w przypadku zastosowania kryterium dotyczqcego alternatywnych
sposobow rozwiqzania problemu w stosunku do regulacji mozna przyznac 1 pkt.

2. Koszty rozwiqzan alternatywnych

Poprawa funkcjonowania organéw pafistwa prawdopodobnie oznaczataby wigksze
koszty dla budzetu niz przyjecie nowego rozwigzania legislacyjnego (edukacja pra-
cownikow, wzrost dyscypliny pracy, egzekwowanie odpowiedzialnoSci, poprawa prze-
ptywu informaciji itd.). Jednakze nie wywotywatoby to koniecznosci ponoszenia kosz-
tow posrednich i bezposrednich przez firmy pozyczkowe, ale i klientow (np. oficjalne
koszty pozyczki wobec najczeSciej rzeczywiScie lichwiarskich warunkéw otrzymania
pienigdzy ze Zrédet nieformalnych — tego typu niebezpieczenstwa regulator w ogdle
nie widzi). Ministerstwo Finanséw nie pokusito si¢ o rozwazenie mozliwosci zastoso-
wania rozwigzan alternatywnych, a tym bardziej nie analizowato ich kosztow w ogole.

W tych okolicznosciach, zgodnie 7 przyjetymi zasadami oceny, proponujenty
przypisac 0 pkt. do kryterium kosztow rozwiqzan alternatywnych.
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3. Korzysci rozwiqzan alternatywnych

W tym przypadku mamy do czynienia z nieprzygotowaniem przez regulatora ana-
lizy korzySci rozwigzan alternatywnych. Zapewne moglyby by¢ one znaczne. Nie
ma jednak precyzyjnych szacunkéw, a w zasadzie jest ich brak. Stad przy analizo-
waniu stopnia respektowania zasady proporcjonalnoSci, a tutaj konkretnie zasady
koniecznosci, kluczowg kwestig pozostaje odpowiedZ na pytanie, czy regulator si¢
tym zajmowal i jak to robit. OdpowiedZ niestety brzmi: nie wykazal zainteresowa-
nia. Sytuacja ksztaltuje si¢ zatem jasno — zerowe zaangazowanie.

Dlatego tez ocena punktowa nie moze by¢ na innym poziomie niz poprzednio,
czyli 0 pkt.

4. Zdolnos¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw

Nie ulega watpliwoSci, ze stosunek podmiotéw regulowanych (firm pozyczko-
wych) bedzie jednoznacznie negatywny. Odczucie sytuacji w myS$l powiedzenia, ze
,»Cygan zawinil, a kowala powiesili”, kreuje wrecz wrogie podejscie. W tych oko-
licznoSciach prawdopodobiefistwo podejmowania dziataih w celu obchodzenia czy
nieprzestrzegania tej regulacji jest bliskie pewnoSci. Rezygnacja z jednego z silniej-
szych instrumentéw utrzymania kontroli nad analizowanym rynkiem — brak rejestru
firm pozyczkowych — daje poczucie, ze ewentualna ustawa ma spetnia¢ jedynie cele
polityczne (pokazanie aktywnoSci legislacyjnej wiadz), a nie zdeterminowane §$ciga-
nie niepozgdanych praktyk na rynku finansowym.
Stqd ocena tego kryterium wypada na poziomie 1 pkt.

5. Ryzyko regulacyjne rozwiqzan alternatywnych

Wobec braku analizowania rozwigzan alternatywnych, nie mozna méwi¢ o pomia-
rze ich ryzyka regulacyjnego. Raz jeszcze mamy sytuacje catkowitego braku podje-
cia tego wysitku, czyli poziom zerowy.

Ryzyko regulacyjne rozwiqzan alternatywnych — 0 pkt.

6. Rodzaj kryterium wyboru najlepszej alternatywy

W przypadku i tego kryterium sytuacja wyglada analogicznie jak poprzednio. Po
prostu nie byto zadnego kryterium wyboru najlepszej alternatywy.
Zatem nie pozostaje nic innego, jak przyznac 0 pkt.

7. Zdolnos¢ egzekwowania realizacji najlepszej alternatywy

Rozpatrujac jedynie ustawowe rozwigzanie w odniesieniu do omawianej problema-
tyki, mozna oceni¢ zdolno$¢ do egzekwowania przyjmowanej regulacji, jako czg-
$ciowg. Prawdopodobnie w zakresie dziatania KNF jej poziom bedzie zdecydowa-
nie wyzszy, je§li natomiast chodzi o UOKIiK - znacznie stabszy.

Dlatego tez ocena kryterium zdolnosci do egzekwowania realizacji regulacji
przybiera wypadkowy poziom 3 pkt.

Sumaryczne zestawienie ogélnej oceny kryteriow respektowania zasady konieczno-
$ci zawiera tabela 6.8. Wynik finalny wynosi 1,0. W odniesieniu do drugiego elementu
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modelu ewaluacji respektowania zasady proporcjonalnosci, warto$¢ tego wskaznika po-
kazuje, ze analizowana regulacja (zatozenia) warunku tego zupetnie nie spetnia (0,71/6
=0,12).

Tabela 6.8.0cena respektowania zasady koniecznosci

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.

1. Alternatywne rozwigzania do regulacji

2. Koszty rozwigzan alternatywnych

3. Korzysci rozwiazan alternatywnych

4. Zdolno$¢ regulowanych podmiotéw do akceptacji alternatyw

5. Ryzyko regulacyjne rozwigzafi alternatywnych

6. Rodzaj kryterium wyboru najlepszej alternatywy

7. Zdolno$¢ egzekwowania realizacji najlepszej alternatywy

=
[lw|le|le|=|leoe|m
[y

Ocena Srednia

Irédto: opracowanie whasne.

6.3.3. Respektowanie zasady proporcjonalnosci sensu stricto

1. Proporcjonalnos¢ makroekonomiczna

O korzysciach w skali makroekonomicznej tej regulacji mozna méwi¢ w przypadku
zapewnienia powszechnego dostepu konsumentéw do kapitatu pozyczkowego o rela-
tywnie ograniczonych kosztach, w dogodnej formie konkurencyjnej wobec sformali-
zowanego sektora bankowego, ktdry istotnie wspomaga wzrost konsumpcji. Nalezy sie
spodziewaé ewidentnie odwrotnych skutkéw proponowanej regulacji. Dodacé tez nale-
zy efekt w postaci rozszerzania si¢ sfery oséb wykluczonych finansowo (brak dostepu
do pozyczki lub kredytu) oraz sprzyjanie rozrostowi szarej strefy. Oba zagadnienia
majg ewidentnie negatywne skutki w skali makroekonomicznej (eliminowanie czgsci
spoteczefistwa z ,,normalnego” obiegu gospodarczego, wzrost patologii, zmniejszone
wplywy podatkowe itd.). OczywiScie zahamowanie tendencji rozwojowych firm po-
zyczkowych wptynie na wzrost stabilnoSci systemu finansowego przede wszystkim
przez czgSciowa eliminacje tych podmiotdw (gléwnie matych). Stanie si¢ to tylko
(w pewnym zakresie) w wyniku rezygnacji (ograniczenia) z niepozadanych praktyk
(np. korzySci z tytutu umozliwienia lepszej wymiany informacji kredytowej migdzy
réznymi podmiotami finansowymi). Jednakze nie sporzadzano kompleksowo zadnych
szacunkéw wptywu proponowanej regulacji na tempo wzrostu produktu krajowego
brutto, inwestycje czy konsumpcje. WielkoSci te mozemy jedynie kalkulowac. Wobec
minimalnego znaczenia takiej formy finansowania gospodarki wptyw ten bedzie raczej
znikomy. Wobec daleko idacej watlosci sektora shadow banking w Polsce widoczna
jest potrzeba jego rozbudowy. Omawiana regulacja niewatpliwie bedzie spetniata role
hamulcowg, pomimo oficjalnych deklaracji wskazujacych na przeciwne skutki.

W tych okolicznosciach przypisac mozna temu kryterium punktacje na poziomie 2 pkt.
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2. Proporcjonalnos¢ funkcjonalna

W odniesieniu do proporcjonalnoSci funkcjonalnej kluczowe znaczenie maja dwa
aspekty: funkcja ekonomiczna i spoteczna. W przypadku tej pierwszej, powtarzaja
si¢ te same czynniki, co wymienione przy omawianiu aspektéw makroekonomicz-
nych. Dodaé¢ mozna jeszcze szans¢ na lepsza alokacje kapitalu pozyczkowego ze
wzgledu na zwigkszenie si¢ dostepnosci do informacji o zadtuzeniach kredytowych.

Ponadto przewidywane jest wprowadzenie narzedzi zmierzajacych do ostabienia

asymetrii informacji ze strony podmiotéw pozyczkowych w zakresie informacji do-

tyczacej kosztow pozyczek (odsetkowych, pozaodsetkowych, windykacji i innych).

Od strony funkcji spotecznej pozadane by byto*:

e zapobieganie wykluczaniu spotecznemu i finansowemu — co nalezy rozumied
tu jako dostarczanie ustug wypetniajacych nisze nie obstugiwang przez banki,
a szerzej — zapewnienie finansowania dla tej grupy spotecznej, ktéra nie korzy-
sta z ustug bankowych z powodu braku lub niskiej wiarygodnoSci kredytowe;j
wedlug kryteriéw bankowych;

e stosowanie polityki biznesu spotecznie odpowiedzialnego — nalezy to rozumieé
jako zapewnienie stabilnego wzrostu instytucji pozyczkowych, istotnego ele-
mentu systemu finansowego;

e budowanie zaufania spotecznego do instytucji nadzorczych i §wiadomosci spra-
wiedliwego prawa, z przeSwiadczeniem skutecznoSci i nieuchronnoSci kary.

W tym zakresie przewidywana regulacja tylko czeSciowo przyczyni si¢ do osig-
gnigcia pozadanych celéw, a w niektorych przypadkach prowadzi wrecz do odwrot-
nego efektu. Trzeba ponadto stwierdzi¢, ze nie dokonano zadnych gtebszych analiz
tych zagadnien.

Zatem przy braku iloSciowych analiz skutkow regulacji, biorqc pod uwage po-
wyzsze stwierdzenia ocena punktowa wynosi¢ moze 1 pkt.

3. Proporcjonalnosc¢ sektorowa

W ujeciu sektorowym zasady proporcjonalnosci sensu stricto kluczowe obszary pro-

blemowe przedstawiajg si¢ nastgpujaco:

e sprzyjanie realizacji przyjetych celow polityki gospodarczej — efekt pobudzania
wzrostu negatywny, jedynie czg¢§ciowy wzrost bezpieczenstwa systemu finanso-
wego;

e rozwdj innych branz — niezamierzone wzmocnienie sektora bankowego przez
silne ostabienie konkurencji ze strony firm pozyczkowych;

e ostabienie rozwoju alternatywnego dla bankéw segmentu instytucji finanso-
wych, cechujacego si¢ elastycznoscig, co mogloby wpisywaé si¢ w tendencje
umacniajgce zdywersyfikowany sektor matych i Srednich przedsigbiorstw.
Wobec opisanych uwarunkowan sektorowych, oceng tego kryterium mozna

umiescic¢ na poziomie 1 pkt.

» A. Waszkiewicz, Analiza kryteriow... op. cit., s. 13-14.
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4. Proporcjonalnos¢ w przekroju interesariuszy

Analizowana propozycja regulacyjna kreuje wyraznych beneficjentéw i przegra-
nych. Do pierwszej grupy naleza przede wszystkim banki. Regulator chcialby takze,
aby to odnosifo si¢ i do konsumentéw. Jednakze ocena tu nie jest juz jednoznaczna.
Gdy klient korzysta z pozyczki i ptaci nizsze optaty — to zdecydowanie: tak. JeSli na-
tomiast nie znajduje na rynku odpowiedniej oferty, gdy zanika ona w wyniku wpro-
wadzenia danej regulacji, to z pewnoScig nie jest beneficjentem, ale przegranym.
Ewidentnie w najgorszej sytuacji znajduja si¢ firmy pozyczkowe, na ktére spadaja
najwieksze koszty i negatywne konsekwencje (ograniczenie lub nawet eliminacja
optacalnej dziatalnoSci gospodarczej). Poczucie ,,krzywdy” lub ,,niesprawiedliwosci
regulacyjnej” bedzie znaczne, prowadzac do podejmowania krokéw w celu osig-
gnigcia efektéw kompensacyjnych, obchodzenia prawa (np. wymienne — migdzy
sobg — kredytowanie klientéw w okresie objetym restrykcjami — 120 dni). Inwen-
cja w tej dziedzinie moze by¢ szeroka, przy tym mocno zaskakujaca dla regulatora
i nadzorcy, a takze grozna z punktu widzenia skutkéw spoteczno-gospodarczych.
Ponadto nalezy dazy¢ do uzyskania czytelnego kompromisu miedzy interesariusza-
mi przez pokazywanie korzySci regulacji, ktére moga by¢ pomijane, niedostrzegane
lub niewtfasciwie interpretowane.

Zidentyfikowane skrajne dysproporcje w korzySciach, kosztach i ryzyku mig-
dzy interesariuszami pokazujg, Ze nie uzyskano rozsagdnego consensusu. Zawarty on
zostat jedynie w przypadku rozbieznych intereséw dwdch instytucji pafistwowych,
gdzie wygraly ich partykularne interesy.

Wobec braku jasnoSci oceny sumarycznej wyniku netto elementéw pozytywnych
i negatywnych regulacji w przekroju poszczegolnych grup interesariuszy proponuje-
my w tej sytuacji przyznacé warto§¢ punktowq dla tego kryterium w wysokosci 1 pkt.

Sumaryczne zestawienie ogdlnej oceny kryteriéw respektowania zasady propor-
cjonalnoSci sensu stricto zawiera tabela 6.9. Wynik finalny wynosi 1,25. W odniesie-
niu do trzeciego elementu modelu ewaluacji respektowania ogdlnej zasady propor-
cjonalnoSci pokazuje brak zastosowania (uwzglednienie) (1,25/6 =0,21).

Tabela 6.9. Ocena respektowania zasady proporcjonalnosci sensu stricto

Kryterium Ocena kryterium od 0 do 6 pkt.
1. Proporcjonalno$¢ makroekonomiczna 2
2. Proporcjonalno$¢ funkcjonalna 1
3. Proporcjonalno$¢ sektorowa 1
4. Proporcjonalno$¢ w przekroju interesariuszy 1
Ocena $rednia 1,25

Irédto: opracowanie whasne.
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6.3.4. Sumaryczna ocena respektowania zasady proporcjonalnosci

Sumaryczna miara respektowania zasady proporcjonalno$ci wynosi:

ZP =1/3*%2,14 + 1/3*0,71 + 1/3*1,25 =1,37

7P 1,37
RZP = = =0,23
6 6 ’

Ostateczny wynik wskazywatby, ze Zatozenia projektu ustawy o zmianie ustawy

o nadzorze nad rynkiem finansowym, ustawy prawo bankowe oraz niektorych innych
ustaw, dotyczqcej w praktyce podmiotow sektora pozyczkowego naleza do tych ini-
cjatyw legislacyjnych, ktére nie spetniajg zasady proporcjonalnosci.

Reasumujac, zaproponowane rozwigzanie regulacyjne moze przynie$¢ ewentu-

alne, oczekiwane skutki (pozytywne) w postaci’*:

wzrostu ochrony praw konsumenta (ale tylko cze¢§ciowego);

wzrostu kontroli nad rozwojem sektora instytucji pozyczkowych;

zwigkszenia presji na organy §cigania ze strony organdéw nadzorczych;
wprowadzenia nowych standardéw jakos$ci ustug instytucji pozyczkowych, cho¢
efekt ten ostabia bardzo daleko idaca arbitralnos$¢ przyjetych wzorcéw;
ograniczenia wysokos$ci kosztow pozyczek konsumenckich, o ile klienci nie zo-
stang zmuszeni do skorzystania z szarej strefy;

zwigkszenia stabilnoSci sektora finansowego dzigki wzajemnemu przeptywowi
informacji;

ograniczenia ryzyka spirali zadluzenia konsumentéw w zakresie pozyczek krét-
koterminowych (chwiléwek) z podobnym zastrzezeniem odno$nie szarej strefy;
mozliwego dlugoterminowego wzrostu zaufania klientéw do instytucji finanso-
wych i nadzorczych.

Lista ewentualnych negatywnych skutkéw wydaje si¢ nawet by¢ dtuzsza i obejmuje®:

24
25
26

pogorszenie pozycji konkurencyjnej instytucji pozyczkowych w stosunku do
sektora bankowego;

ograniczenie przychodéw sektora firm pozyczkowych;

wzmocnienie silnych podmiotéw sektora pozyczkowego, czesto kapitatowo po-
wigzanych z sektorem bankowym, a ostabienie lub wyeliminowanie matych, za-
zwyczaj o charakterze lokalnym;

konieczno$¢ zmiany profilu prowadzonych ustug przez instytucje pozyczkowe
w kierunku pozyczek na dtuzsze terminy;

ogranicznie dostepnoSci okreS§lonego rodzaju ustug (pozyczki niskokwotowe
i krétkookresowe)?;

podwyzszenie kosztéw funkcjonowania firm pozyczkowych;

Ibidem, s. 4-5.

Ibidem.

Wedtug ,,Rynek firm pozyczkowych w Polsce”, Raport PWC, Warszawa, grudzien 2013; pozyczki
500 zt moggq zniknac z oferty firm pozyczkowych, a ponadto czgs¢ klientéw moze skorzystac z ustug
instytucji finansowych i pozabankowych w formule online.
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e przesunigcie ryzyka powstania spirali zadtuzenia w kierunku pozyczek na diuz-
sze terminy, to jest powyzej 120 dni;

e znaczne ryzyko zwigkszenia szarej strefy;

e wprowadzane bariery wejScia nie spetniaja celu prewencyjnego czy represyjne-
go i nie eliminujg nieuczciwych praktyk, ale ograniczaja swobode¢ gospodarcza;
pozostawienie mozliwosci omijania regulacji (arbitraz regulacyjny).

Wobec powyzszej analizy rozpatrywana regulacja (zalozenia) w istotny spos6b
nie respektuje przestrzegania zasady proporcjonalnosci, czego dowodem jest wynik
modelu RZP, ale takze m.in. przytoczona lista ewentualnych negatywnych skutkéw.

Proces weryfikacji projektow legislacyjnych ex ante i ex post przy wykorzy-
staniu modelu RZP mdglby by¢é w wigkszym stopniu zobiektywizowany, gdyby
byto mozliwe uwzglednienie metodycznych zasad tworzenia zespotu ekspertow,
wykorzystanie nieco innej formuly oceny wyjSciowych zatozef projektow regulacji
i uzupetnienie o liczne metody iloSciowe badajace zwigzki migdzy poszczegdlnymi
elementami zasady proporcjonalnoSci. W niniejszej publikacji ograniczyliSmy sie
do autorskiej oceny trzech projektéw legislacyjnych zaréwno w obszarze wyboru
kryteriéw poszczegdlnych czedci sktadowych ogdlnej zasady proporcjonalnosci, jak
i systemu nadawania im punktéw i wag.

Uwazamy, ze potencjalnie dobrym rozwigzaniem bytoby wykorzystanie wiedzy
ekspertéw w ramach ogdlnie znanej metody delfickiej. Relatywnie nieduza grupa
specjalistow stwarzataby mozliwo$¢ wykorzystania wiedzy z trzech istotnych dla
regulacji dziedzin: ekonomicznej, spotecznej i dotyczacej ochrony srodowiska. Po-
nadto jedna grupa ekspertéw powinna reprezentowac podmioty regulowane, a druga
grupa — regulatoréw. Pozwolitoby to na skuteczniejsze poszukiwania consensusu
miedzy rozbieznymi interesami interesariuszy.

Kwestig nierozwigzang pozostaje natomiast mozliwoS§¢ przetestowania opinii
krytycznych i pozytywnych w pierwszej fazie prac legislacyjnych wéwczas, gdy
formutuje si¢ cele i zatoZenia regulacji oraz identyfikuje i ocenia alternatywne opcje.
Te zagadnienia chcemy podejmowac w kolejnych, przysztych pracach Osrodka Ba-
dafi i Analiz Systemu Finansowego ALTERUM.






/akonczenie

Niniejsza ksigzka wpisuje si¢ w nurt naszych dotychczasowych publikacji, a zwlasz-
cza tych prezentowanych dla uczestnikow Forum Bankowego, ktére jest organizo-
wane corocznie przez Zwigzek Bankéw Polskich'. Nadrzednym celem tych prac
jest che¢ przyczynienia si¢ do poprawy jakoSci prawa dotyczacego funkcjonowania
sektora bankowego.

W tym opracowaniu staraliSmy si¢ wykazaé, ze zasada proporcjonalnosci, znana
w teorii Law & Economics (Ekonomiczna teoria prawa) oraz w prawie europejskim,
niestety w Polsce jest stosowana w matym zakresie. Uwaga ta odnosi si¢ nie tylko do
instytucji finansowych, lecz pojmowana jest i szerzej. Niemniej my zdecydowaliSmy
si¢ skoncentrowac na sektorze bankowym. Wskazujemy, Ze opisany stan wynika
z waskiej interpretacji omawianej zasady, jej niedoceniania, a przede wszystkim
z braku transformacji na zrozumiate i uzyteczne metodyki oceny jej przestrzegania.
Przekonujemy, ze dotychczasowe, dominujace metodyki oceny skutkéw regulacji
w sektorze finansowym: Analiza Korzysci i Kosztow (Cost-Benefit Analysis) oraz
Ocena Skutkéw Regulacji (Regulatory Impact Assessment) nie w pelni spetniajg
oczekiwania zarowno regulatoréw, jak i podmiotéw regulowanych. Niestety, czgsto
nie prowadza do powszechnie akceptowanych efektéw w postaci zwigkszania korzy-
$ci zwigzanych z dobrobytem spoleczefistwa i osiggnigciami gospodarki narodowe;.
O potrzebie zwrdcenia szczegdlnej uwagi na te dziedzing, w tym zastanowienie si¢
nad inng metodyka oceny skutkéw regulacji, przekonuja wyniki globalnego badania
przeprowadzonego przez firm¢ IBM w 2013 r. W przypadku instytucji finansowych
znaczenie tej problematyki jest priorytetowe — to gtéwny czynnik determinujacy
rozwdj firm?. Obserwacje te potwierdzaja opinie respondent6w ankiety rozestanej
wsrod polskich bankéw, konkretnie skierowanej ku ocenie respektowania zasady
proporcjonalno$ci. Wyniki wskazuja jednoznacznie na wysokie koszty regulacyjne,
ogromng liczbe regulacji implementowanych do praktyki bankowej w tym samym
czasie oraz nierzadko nie do konca skuteczny i efektywnie prowadzony dialog ban-
kéw z regulatorami. Ponadto, z badania wytania si¢ obraz do$¢ powszechnego braku
znajomosci samej zasady proporcjonalno$ci oraz nasuwa si¢ uwaga, ze jej praktycz-
ne zastosowanie wérdd badanych jest co najmniej nikte.

W zwiazku z utrzymujaca si¢ tendencjg naptywu coraz to nowych regulacji uzna-
liSmy, ze niezbedne stato si¢ wykorzystanie odpowiedniej metodyki oceny skutkow
regulacji, ktéra mogtaby stanowi¢ istotne narzedzie selekcji i swego rodzaju filtr
przed niedopracowanymi legislacjami. T¢ nowa metode okresliliSmy jako model
' Zob. Szok regulacyjny a konkurencyjno$¢ i rozwdj sektora bankowego, (red.) S. Kasiewicz,
L. Kurklinski, WIB, Warszawa 2012; S. Kasiewicz, L. Kurklifiski, M. Marcinkowska, Sektor
bankowy — motor czy hamulec wzrostu gospodarczego?, WIB, Warszawa 2013.

2 W. Szwoch, Globalne badanie 2013 IBM C-Suite Study, Kongres Bankowosci Detalicznej,
Warszawa, 15.10.2013.
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,Respektowania Zasady Proporcjonalno$ci” (RZP). Nawigzuje ona wprost do istoty
zasady proporcjonalnodci i jej podstawowych sktfadowych — zasady odpowiednioSci,
koniecznoSci i proporcjonalnosci sensu stricto. Te reguty sg transformowane na kry-
teria, wskazujace najwazniejsze obszary regulacji, decydujace o skutecznoSci i efek-
tywnoSci jej wdrazania. Nastepnie dokonywana jest ocena punktowa tych kryteriéw
przez ekspertow. Uzyskana punktacja pozwala na konstrukcje syntetycznego mier-
nika przestrzegania zasady proporcjonalnosci, przyjmujacego wartoSci w przedziale
od zera do jednoSci. Wyniki osiaggnigte dzigki tej uporzadkowanej miarze pozwalaja
podja¢ decyzje, czy dana regulacja spetnia t¢ zasade i w jakim stopniu to robi.

Uwazamy, ze model RZP moze by¢ stosowany zaréwno do oceny regulacji
ex ante, jak i ex post. Posiada on liczne zalety. Najwazniejszg jest to, ze faczy w naj-
prostszy mozliwy sposdb oceng jakoSciowa z analizg iloSciowa i daje przestanki do
procesu zarzadzania regulacja w catym procesie stanowienia regulacji. Sugerujemy,
by model RZP, w réznych wariantach, byt stosowany przez wszystkich interesariu-
szy regulacji.

Chcemy z petng odpowiedzialnoScig stwierdzi¢, ze model RZP tworzy elemen-
tarne zreby oceny aktow prawnych. W naszym przypadku odnosi si¢ do regulacji do-
tyczacych dziatalnoSci sektora finansowego, w tym giéwnie bankowego. Przewidu-
jemy jego rozwdj, doskonalenie i modyfikowanie. Nic nie stoi na przeszkodzie, zeby
inni badacze do tych prac réwniez si¢ przylaczyli. W ramach niniejszej ksigzki, aby
nie oderwaé si¢ od otaczajacej nas rzeczywistosci, postanowiliSmy zweryfikowac
proponowang metod¢ na przyktadzie trzech konkretnych regulacji, dwdch zalecen
KNF oraz zatozen do ustawy:

e Rekomendacji U dotyczacej dobrych praktyk w zakresie bancassurance;

e Zasad Ladu Korporacyjnego dla jednostek nadzorowanych;

e Zalozen projektu ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finan-

sowym, ustawy prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw, dotyczacych
w praktyce gtéwnie podmiotdw sektora pozyczkowego.

Analiza pokazata, ze w pierwszym przypadku mamy do czynienia z umiarko-
wanym stopniem zastosowania zasady proporcjonalno$ci, natomiast o dwéch po-
zostatych nie mozna méwié, ze respektuja te regute, zwlaszcza zatozenia ustawy.
Czytelnik sam moze zatem oceni¢, w jakim stopniu zaproponowany model RZP jest
uzyteczny i co powinno by¢ przedmiotem prac nad jego udoskonaleniem. Jako au-
torzy mamy petng Swiadomo$¢ jego niedoskonatosci. Celem niniejszej ksigzki byto
podjecie tematu, przyblizenie problemoéw wraz z pierwsza propozycja metodyczng.
Nasza intencjg jest wigc rozpoczecie dyskusji, lecz takiej, ktéra bedzie oparta na
konkretnej propozycji, by uniknaé sytuacji ogélnego roztrzgsania staboSci proceséw
legislacyjnych bez wskazywania, jak ten problem rozwiazac.
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