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Polityka makroostroznosciowa
czy nadzor makroostroznosciowy?

Streszczenie

Stabilizacja systemu finansowego i przeciwdziatanie kryzysom gospodarczym s wspot-
cze$nie jednymi z najwazniejszych wyzwan i obszaréw aktywnosci wtadzy publicznej. Na
przestrzeni ostatnich lat w wielu panstwach mozna bylto zaobserwowac procesy instytu-
cjonalizacji nowej ,perspektywy makroostroznosciowe;j”, ktéra, w przeciwienstwie do do-
tychczasowych rozwiazan, obejmuje caty system finansowy. Rd6wnoczes$nie powstata pewna
nowa siatka pojeciowa, ktéra jednak zdaje sie ignorowaé dotychczasowe konwencje termi-
nologiczne. W szczego6lno$ci btednie uzywa sie pojecia ,nadzo6r” zamiast ,polityka” lub nie-
kiedy pojecia te traktuje sie jako synonimy. Teza ta dotyczy zaréwno aktéw prawnych UE,
jak i prawa krajowego (np. w Polsce), a takze nazewnictwa stosowanego w literaturze, gdzie
brakuje pogtebionej, interdyscyplinarnej analizy w tym zakresie, jak réwniez zestawien po-
réwnawczych pozwalajgcych uporzadkowaé uzywane pojecia. Dlatego celem tego opracowa-
nia jest usystematyzowanie najwazniejszych terminéw stosowanych w obszarze stabilnosci
finansowej oraz doprecyzowanie ich znaczenia poprzez wskazanie wtasciwych desygnatéw
pojeciowych.
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Macroprudential Policy or Supervision?

Abstract

Stabilization of the financial system and counteracting economic crises are today among the
most pressing challenges and public authority tests. Over the last couple of years it was pos-
sible to observe in various countries a process of institutionalizing a new "macroprudential

Michat Ochwat - doktor nauk prawnych, adiunkt. Zesp6t naukowy problematyki rynku finansowego,
Wydziat Prawa i Administracji, Uniwersytet Slaski w Katowicach.



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

perspective” which, unlike previous solutions, covers the entire financial system. Simultane-
ously, a new conceptual network has emerged, which seems to ignore the existing termino-
logical conventions. In particular, the term "supervision” is used instead of "policy”, or the
two are sometimes used synonymously. This proposition applies to both EU and national law
(e.g. in Poland) and the nomenclature used in the literature, where there is no in-depth, in-
terdisciplinary analysis in this area or comparative surveys of the terms used. Therefore, the
purpose of this paper is to systematize the most important terms used in the area of financial
stability and to clarify their meaning by indicating the correct conceptual designations.

Key words: financial stability, macroprudential policy, financial supervision

Wstep

Interesujacy nas obszar badawczy, z punktu widzenia finanséw, opiera sie na anali-
zie makroostrozno$ciowej obejmujacej wszystkie dziatania majace na celu monito-
rowanie ekspozycji na ryzyko systemowe i identyfikowanie potencjalnych zagrozen
dla stabilnosci, wynikajacych z sytuacji makroekonomicznej lub rynku finansowe-
go, a takze infrastruktury rynku (tzw. perspektywa makroostroznos$ciowa)®.
W pi$miennictwie z zakresu finanséw juz pierwsze préby zdefiniowania tego za-
gadnienia oparte byly na zatozeniu, Ze mamy do czynienia z nowym wymiarem
,makro” stabilnosci finansowej? ukierunkowanym na caly system finansowy,
uzupeiniajacy dotychczasowe procesy na poziomie ,mikro” skupione na kwestiach
zwigzanych z nadzorowaniem bezpieczenstwa i stabilnosci poszczegélnych pod-
miotéw rynku finansowego®. W konsekwencji dziatania podejmowane w badanym
obszarze, w ujeciu podmiotowym, skoncentrowane sa na wszystkich uczestnikach
systemu finansowego, a w ujeciu materialnym obejmuja znaczenie instytucji na
rynku oraz powigzania miedzy nimi.

Jeszcze zanim zdefiniowano i wdrozono w sensie instytucjonalnym tak rozumiang
nowa ,perspektywe makroostroznosciowa”, czego efektem sa aktualne ramy orga-
nizacyjne, juz wczesniej w wielu panstwach stosowano podejscie ostroznosciowe
w nadzorze nad bankami (sfera mikro), ksztattujgc takie parametry, jak np.: limity
koncentracji kredytowej, limity inwestycyjne, wspotczynniki wyptacalnosci i ptyn-
noéci*, co wskazuje, ze omawiane zagadnienie ma znacznie dtuzszy rodowdd. To

L Por. European Central Bank (ECB): The role of central banks in prudential supervision, 30 March 2001,

s. 3, http://www.ecb.int/ pub/pdf/other/prudentialsupcbrole_en.pdf (dostep: 19.05.2021); FSB,
IMF, BIS: Macroprudential Policy Tools and Frameworks, Progress Report to G20, 27 October 2011, s.
17, http://www.bis.org/publ/othp17.pdf (dostep: 21.04.2021).

Tak A. Crockett, Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of financial stability, Eleventh
International Conference of Banking Supervisors, BIS, Basel 2000, http://www.bis.org/speeches/
sp000921.htm (dostep: 21.04.2021).

Szerzej na ten temat: P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej, War-
szawa 2014, s. 17-28; B. Dudkiewicz, M. Szyszko, Stabilnos¢ finansowa i nadzér makroostroznosciowy
w dziataniach banku centralnego, [w:] Wspétczesna polityka pieniezna. Perspektywa XXI wieku, red.
M. Szyszko, W. Przybylska-Kapusciniska, Warszawa 2017, s. 44-46.

Por. M. Iwanicz-Drozdowska, Regulacje ostroznosciowe - powstanie i ewolucja, ,Bank i Kredyt” 1996,
nr 9, s. 52-54; A. Kawulski, B. Smykla, Nadzorcze normy ostroznosciowe wg znowelizowanej ustawy
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wdwczas uksztattowat sie termin ,,nadzor ostroznosciowy”, funkcjonujacy réwniez
w dokumentach oficjalnych, ktéry jednak w swietle aktualnych ram prawnych i in-
stytucjonalnych powinno utozsamia¢ sie z perspektywa mikroostroznosciowa>.

Procesom instytucjonalizacji towarzyszyto swoiste ,przenoszenie na poziom ma-
kro” uksztattowanego dotychczas aparatu pojeciowego, czego najbardziej dobitnym
przyktadem jest zastosowane w Polsce nazewnictwo podstawowego aktu ustawo-
wego regulujacego ten obszar, czyli: ,ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym
nad systemem finansowym i zarzgdzaniu kryzysowym w systemie finansowym”®,
przy czym zjawisko to ma szerszy rodowod w zrédiach prawa UE z tego obszaru.
Jak starano sie udowodni¢ w dalszej cze$ci, nie jest to wiasciwy kierunek w $wie-
tle zdefiniowanych desygnatow tego pojecia oraz faktycznych mechanizmoéw i form
prawnych oddziatywania.

1. Przeglad terminologii stosowanej w literaturze
i aktach prawnych

W perspektywie ostatnich lat we wszystkich krajach UE ustanowiono makro-
ostroznosciowe ramy instytucjonalne, co ma przede wszystkim zwigzek z wpro-
wadzeniem w 2013 . obowiazkéw w tej materii w tzw. pakiecie regulacyjnym CRD
IV7 i CRR® wdrazajacym instrumenty ostroznoéciowe® oraz z wczeéniejsza Reko-
mendacjg ESRB/2011/3'° Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. W najnow-

Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej (aspekty prawne), NBP, ,Materiaty i Studia” nr 156,
Warszawa 2003, s. 3-4.

Przyktadowo: D. Lombardia, M. Moschella, The symbolic politics of delegation: macroprudential policy
and independent regulatory authorities, ,New Political Economy” 2017, vol. 22, No. 1, s. 92.

Ustawa z dnia 5 lipca 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarza-
dzaniu kryzysowym w systemie finansowym (t.j. Dz.U. 2021 poz. 140 ze zm.), zwana dalej w skrocie:
u.n.m.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchy-
lajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 338, ze zm.),
zwana dalej w skrocie: CRD IV.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 1, ze zm.), zwane dalej
w skrécie: CRR.

Szerzej na temat dostepnych instrumentéw makroostroznosciowych, ich regulacji i stosowania:
M. Brzozowski, CRD IV, CRR - instrumenty makroostroznosciowe, NBP, Departament Systemu Finan-
sowego, Warszawa 2014, https://www.nbp.pl/systemfinansowy/crdiv-crr.pdf (dostep: 27.04.2021);
D.K. Rosati, Regulacje makroostroznosciowe a stabilno$¢ sektora bankowego, ,Bank i Kredyt” 2014,
45(4), s. 388-396; A. Dobrzanska, Makroostroznosciowy wymiar regulacji CRDIV/CRR, ,Bezpieczny
Bank” 2015, 1(58), s. 7-45.

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu
makroostrozno$ciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3).
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szym ksztatcie wskazane regulacje zostaly znowelizowane w pakiecie CRD V!
i CRR 112, przy czym zakres zmian nie obejmuje opisywanych tutaj obowigzkow.

W swietle dyrektywy CRD IV panstwa cztonkowskie zostaty zobowigzane do wska-
zania wlasciwego organu (national competent authority - CA) odpowiedzialnego
za tzw. mandat makroostroznosciowy oraz do wyznaczenia instytucji posiadajgcych
status organu wyznaczonego (designated authority - DA) (w mys$l art. 136 ust. 1
CRD IV), ktérym przyznaja kompetencje w zakresie ,regulowania” kluczowego dla
polityki makroostrozno$ciowej wskaznika bufora antycyklicznego (CCyB), a tak-
ze wdrozenie pozostalych instrumentéw regulacyjnych. Na etapie tworzenia ram
instytucjonalnych oraz instrumentéw makroostroznos$ciowych na poziomie UE, jak
i w poszczego6lnych panstwach cztonkowskich pojawit sie bardzo silny trend, aby
identyfikowac interesujacy obszar pod pojeciem ,nadzdér makroostroznosciowy”,
przy czym nie byt wéwczas znany ostateczny ich ksztatt oraz charakter srodkéow
prawnych. Co wiecej, w opisach specyfiki ksztattowania i oddzialywania badanego
zagadnienia stosowane sg obydwa pojecia ,,nadzér” i ,polityka” zamiennie, wskazu-
jac w obydwu przypadkach, ze celem jest zapewnienie stabilno$ci calego syste-
mu. Tylko w niektérych przypadkach, w sposéb klarowny, przytaczane publikacje
sugerujg, ze mamy do czynienia z , ksztattowaniem polityki makroostroznosciowej”,
ktora pozostaje w zwigzku z polityka pieniezng i gospodarka realng'3.

Ksztaltowanie warstwy pojeciowej w ciagu ostatnich 10 lat pozostaje w bardzo
silnym zwigzku z nazewnictwem aktéw normatywnych prawa Unii Europej-
skiej'*, m.in. regulujacych funkcjonowanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego - ESRB i uzywanych tam poje¢. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze na
przestrzeni ostatnich lat zarébwno w pi$miennictwie finanséw'®, jak i w publika-

11 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajgca dyrek-
tywe 2013/36/UE w odniesieniu do podmiotéw zwolnionych, finansowych spétek holdingowych, finan-
sowych spoétek holdingowych o dziatalno$ci mieszanej, wynagrodzen, sSrodkéw i uprawnien nadzorczych
oraz Srodkow ochrony kapitatu (Dz. Urz. UE L 150 z 7.06.2019, s. 253), zwana dalej w skrécie: CRD V.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaznika dzwigni, wskaznika stabilnego
finansowania netto, wymogoéw w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ryzyka
kredytowego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, ekspo-
zycji wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogdéw dotyczacych
sprawozdawczo$ci i ujawniania informacji, a takze rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L
150z 7.06.20109, s. 1), zwane dalej w skrécie: CRR I1.

A. Baker, The new political economy of the macroprudential ideational shift, ,New Political Economy”
2013, vol. 18, Issue 1, s. 112-139; D. Schoenmaker, P. Wierts, Macroprudential Supervision: From The-
ory to Policy, ,National Institute Economic Review” 2016, vol. 235, s. 50-62; L. Amorello, Macropru-
dential Banking Supervision & Monetary Policy, Palgrave Macmillan, London 2018, s. 11-89.

14 Regulation (EU) No.1092/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010
on European Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a Euro-
pean Systemic Risk Board (EU) No. 1092/2010, OJ L 331, 2010, p. 1 - w nazwie rozporzadzenia uzyto
sformutowania ,nadzér makroostroznosciowy” (macro-prudential oversight), co ma réwniez odnie-
sienie do polskiej wersji jezykowej tego aktu.

G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy - a literature review, ,Journal of Economic Surveys”,
vol. 27, issue 5, December 2013, s. 846-878; F. Smets, Financial Stability and Monetary Policy: How
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cjach miedzynarodowych instytucji finansowych'®, wykrystalizowat sie pewien
kierunek odchodzenia od terminu ,nadzér” na rzecz powszechnego okresla-
nia interesujacego nas obszaru mianem ,polityki makroostroznosciowej”. Co
znamienne, ma to rowniez miejsce w oficjalnych dokumentach Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego, jak: ,Raport roczny za 2018 r."V7, czy w ,Przeglgdzie po-
lityki makroostroznosciowej w UE za 2018 r."'® Jednocze$nie mozna dostrzec, ze
w przytaczanej literaturze, niejako réwnolegle, perspektywe mikroostroznos$ciowg
okresla sie mianem nadzdér mikroostroznosciowy (microprudential supervision
lub zamienne microprudential regulation)'®, co ma podkresli¢ jej praktyczny, jak
réwniez organizacyjny zwigzek z nadzorem nad instytucjami finansowymi.

W Polsce, jak juz wzmiankowano powyzej, zastosowane nazewnictwo wywodzi
sie przede wszystkim z warstwy normatywnej, co sugeruje juz sama nazwa: ,usta-
wa o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym”, a zjawisko to ma szerszy rodowo6d w zré-
dtach prawa UE z tego obszaru. Pojeciu nadzér makroostroznosciowy nadano
status definicji legalnej, zgodnie z ktéra obejmuje on: ,identyfikacje, ocene i mo-
nitorowanie ryzyka systemowego powstajacego w systemie finansowym lub jego
otoczeniu oraz dziatanie na rzecz wyeliminowania lub ograniczania tego ryzyka
z wykorzystaniem instrumentéw makroostroznosciowych” (art. 1 ust. 1 u.n.m.). Juz
definicja sugeruje odmienng specyfike tego zagadnienia niz w przypadku nadzoru,
co bedzie kierunkiem dalszych rozwazan. W polskiej literaturze przedmiotu dosy¢
powszechnie postuguje sie pojeciami ,nadzér makroostroznosciowy” i ,polityka

Closely Interlinked?, Riksbank Conference on ,, Two Decades of Inflation Targeting: Main Lessons and
Remaining Challenges”, Stockholm, June 3, 2013, s. 263-300, http://archive.riksbank.se/Documents/
Rapporter/ POV/2013/2013_3 /rap_pov_artikel 4_131122_sve.pdf (dostep: 28.04.2021); T. Bennani,
L. Clerc, V. Coudert, M. Dujardin, J. Idier, Les interactions avec d’autres politiques économiques et pru-
dentielles: complémentarités et possibles conflits d’objectifs, [w:] Politique macroprudentielle. Prévenir
le risque systémique et assurer la stabilité financiére, 2017, s. 247-278; S. Neri, Financial Interme-
diation and Monetary and Macroprudential, [w:] Macroprudential Policy and Practice, red. P. Mizen,
M. Rubio, Ph. Turner, Cambridge 2018, s. 61-86.

16 International Monetary Fund (IMF), Financial Stability Board (FSB), Bank for International Settle-
ments (BIS): Elements of Effective Macroprudential Policies. Lessons from International Experience,
31 August 2016, https://www.fsb.org/wp-content/uploads/Elements-of-Effective-Macropruden-
tial-Policies1.pdf (dostep: 15.05.2021); Bank for International Settlements (BIS): Objective-setting
and communication of macroprudential policies, Raport, CGFS Papers No. 57, November 2016, http://
www.bis.org/publ/cgfs57.pdf (dostep: 30.05.2021); European Systemic Risk Board (ESRB): A. Nor-
ring Macroprudential policy spillovers and international banking - Taking the gravity approach, Work-
ing Paper Series, No. 101, 17 September 2019, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.
wp101~97411ff552.en.pdf (dostep: 23.04.2021).

17 ESRB: Annual Report 2018, ESRB, 29 July 2019, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ar/2019/
esrb.ar2018~d69ff774ac.en.pdf?d41fc0laealb53c2fe211534cdd69c71 (dostep: 22.05.2021).

18 ESRB: A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, ESRB, April 2019, https://www.esrb.

europa.eu/pub/pdf/reports/esrb~32aae4bd95.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf

(dostep: 23.04.2021).

C.M. Buch, B. Weigert, Macroprudential policy in a currency union, ,Review of World Economics”, Feb-

ruary 2019, Volume 155, Issue 1, s. 23-33, https://link.springer.com/article/10.1007/s10290-018-

0332-6 (dostep: 19.04.2021); ESRB: A Review of Macroprudential..., op. cit., s. 66-67.
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makroostroznos$ciowa” jako synonimami?®. Tylko w nielicznych opracowaniach
w sposéb ogdlny wskazuje sie, gdzie przebiega linia rozgraniczenia miedzy uzywa-
nymi pojeciami. Nadaje sie przy tym ,polityce” wymiar szerszy wzgledem ,nadzoru”,
ktéry wzorem prezentowanych ponizej publikacji?!, utozsamiany jest z dziatalno-
$cig organu nadzoru finansowego odpowiedzialnego za perspektywe mikroostroz-
nosciowa. W $wietle omawianej regulacji ogélng odpowiedzialnos$¢ za ten obszar
ponosi Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF, Komitet) posiadajacy status orga-
nu wlasciwego (CA). Realizacja omawianej funkcji stanowi istote dziatalnosci KSF,
choc¢by w kontekscie zadan przewidzianych w art. 5 pkt 2 u.n.m., polegajacych na:
s1identyfikowaniu instytucji finansowych stwarzajacych istotne ryzyko dla systemu
finansowego”, co odbywa sie w $cistym zwigzku organizacyjnym i funkcjonalnym
z dziatalno$cig Narodowego Banku Polskiego.

W przypadku Francji interesujacy nas obszar badawczy rowniez zostat zdefiniowa-
ny normatywnie, jednakze pod odmiennym pojeciem polityka makroostrozno-
$ciowa (politique macroprudentielle). Juz pogladowa analiza wybranych przyktadéow
zaczerpnietych z francuskiej literatury przedmiotu?? sugeruje, ze omawiane zagad-
nienie powszechnie okresla sie tym samym terminem. Nalezy przy tym podkresli¢,
ze zakres kompetencji Wysokiej Rady ds. Stabilnosci Finansowej - Le Haut Conseil
de stabilité financiere - HCSE, ktora reprezentuje szeroki wachlarz instytucji panstwa,
w tym zaliczanych do sieci bezpieczenistwa finansowego?3, jest znacznie szerszy niz
w Polsce czy w wiekszosci krajéw UE. Obok monitoringu i identyfikacji zagrozen,
HCSF ma réwniez m.in. uprawnienia regulacyjne i decyzyjne, co wynika z faktu,

20 PM. Nowakowski, W poszukiwaniu ideatu? Systemy nadzoru makroostroznosciowego w ujeciu praw-
noporéwnawczym, [w:] Regulacje finansowe. FinTech - nowe instrumenty finansowe - resolution, red.
W. Rogowski, Warszawa 2017; A. Dobrzanska, Kolegialne organy makroostroznosciowe w UE - analiza
rozwiqzan instytucjonalnych, ,Bezpieczny Bank” 2018, Nr 1(70); M. Fedorowicz, Konstrukcja finanso-
wego stosunku prawnorynkowego a nadzér makroostroznosciowy na rynku ubezpieczeniowym, ,Prze-
glad Prawa i Administracji”, nr CXV, Wroctaw 2018, s. 145-161; A. Nocon, I. Pyka, M. Zygierewicz,
P. Bolibok, Polityka makroostroznosciowa w regulowaniu stabilnosci sektora bankowego. Innowacyj-
nos¢, implementacja, bariery, Katowice 2019, s. 109-112.

21 Por. A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku centralnego, Warszawa 2016, s. 73-75;
B. Dudkiewicz, M. Szyszko, Stabilnos¢ finansowa..., op. cit., s. 44-55; P. Zawadzka, Modele nadzoru ryn-
ku finansowego. Aspekty prawne, Warszawa 2017, s. 145; P. Smaga, Polityka makroostroznosciowa
w sektorze bankowym. Teoria i praktyka, Warszawa 2020.

22 Zob. D. Beau, L. Clerc, B. Mojon, Macro-prudential policy and the conduct of monetary policy, Banque
de France, July 2012, s. 3-10, https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/
documents/working-paper_390_2012.pdf. (dostep: 28.04.2021); T. Bennani, L. Clerc, V. Coudert,
M. Dujardin, J. Idier, Régulation financiére, stabilité financiére et politique macroprudentielle, [w:]
Politique macroprudentielle. Prévenir le risque systémique et assurer la stabilité financiére, 2017,
s. 17-38; M.Ch. André, M. Dali, Politique macro-prudentielle dans la zone euro, Bulletin de I'Observa-
toire des politiques économiques en Europe, Observatoire des Politiques Economiques en Europe
(OPEE), vol. 40(1), July 2019, s. 37-44, http://www.opee.unistra.fr/spip.php?article394 (dostep:
15.04.2021).

23 HCSF znajduje sie pod kierownictwem Ministra Gospodarki i Finanséw, a jej sktad obejmuje m.in.
bank centralny, sektorowe organy nadzoru, a takze w ograniczonym zakresie obejmuje przedstawi-
cieli wtadzy politycznej. Petny sktad okresla art. L.631-2 Kodeksu pienieznego i finansowego (Code
monétaire et financier).
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ze organ ten dysponuje acznie statusami (CA i DA) (art. L.631-2-1 Code monétaire
et financier)**. Natomiast termin ,nadzor” (supervision, surveillance) pojawia sie w li-
teraturze niemal wytgcznie w kontekscie srodkdw mikroostroznosciowych (micro-
prudentielle) o charakterze nadzorczym skierowanych do indywidualnych instytucji
rynku finansowego, a stosowanych przez LAutorité de Contréle Prudentiel et de Réso-
lution - ACPR, ktory jako organ zalezny banku centralnego jest odpowiedzialny za
ogoblny nadzér finansowy. Odnotowano réwniez przypadki, gdy w literaturze®®, jak
i oficjalnych raportach HCSF?®, postugiwano sie okre$leniem ,nadzér makroostroz-
nosciowy” (surveillance macro-prudentielle), jednakze wystepuje to w kontekscie sto-
sownych uprawnien regulacyjnych.

Inny kierunek reprezentowany jest w niemieckim pi$miennictwie, gdzie powszech-
nie stosuje sie réwnolegle i zamiennie terminy: ,polityka makroostrozno$ciowa”
(makroprudenzielle politik)?’ i ,nadz6r makroostroznos$ciowy” (makroprudenzielle
Aufsicht). To drugie okreslenie uzywane jest zaréwno w literaturze przedmiotu?®,
jak i w oficjalnych dokumentach?®, przy czym obydwa kluczowe dla nas pojecia nie
maja swoich definicji legalnych, gdyz niemiecki ustawodawca postuguje sie w re-
gulacji ustawowej3? ogélnym terminem ,stabilno$¢ finansowa” (Finanzstabilitit),
okreslajac w ten sposo6b zakres zadan Komitetu ds. Stabilno$ci Finansowej (Aus-
schuss fiir Finanzstabilitdt - AFS), ktéry ma wylacznie tzw. mandat makroostroz-
nosciowy (status CA), dziatajac w strukturach Federalnego Ministerstwa Finanséw.
Bazuje on na do$wiadczeniu, informacjach i analizach dotyczacych stabilnosci fi-
nansowej, dostarczanych przez Deutsche Bundesbank (bank centralny)3?.

Podobnie w Wielkiej Brytanii w warstwie normatywnej definiuje sie jedynie cel
i zadania ,stabilnoéci finansowej” okre$lone w sekcji 9A Bank of England Act 199832,

24 Art. L.631-2-1 Kodeksu pienieznego i finansowego (Code monétaire et financier) - aneks do ustawy
nr 2000-1223 z dnia 14 grudnia 2000 r,, J.O. nr 29 z dnia 17 grudnia 2000 r., w ksztalcie nadanym
przez ustawe 2014-158 z 20 lutego 2014 r.).

25 Zob. M. Ch. André, M. Dai, Politique macro-prudentielle..., op. cit., s. 38-40.

26 Rapport annuel du Haut Conseil de stabilité financiére (HCSF), Juin 2019, s. 11, https://www?2.
economie.gouv.fr/files/files/directions_services/hcsf/Rapport_annuel HCSF_2019.pdf (dostep:
15.06.2021).

27 A.KieRling, Makroprudenzielle Politik, [w:] Zentralbanken und Finanzstabilitdt: Zu den Interdependen-
zen von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik, 2014, s. 16-25.

28 M. Jostingmeier, Governance der Finanzmdrkte: Zur strukturellen Kopplung von Wirtschaft und Politik,
2019, s.229-320; PJ.]. Welfens, S. Kadiric, Bankenaufsicht unkonventionelle Geldpolitik und Bankenre-
gulierung, 2018, s. 1-8, 44-53 i 84-87.

29 BaFin: Makroprudenzielle Aufsicht: Neues Gefiige auf globaler, europdischer und nationaler Ebe-
ne, 06.06.2013, https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE /Fachartikel/2013/
fa_bj_2013_06_makroprudenzielle_aufsicht.html;jsessionid=297FC6FF954225A6EC741BCB059F43
9F.2_cid3817nn=7854262 (dostep: 26.04.2021).

30 Ustawa z dnia 28 listopada 2012 . o stabilno$ci finansowej (Finanzstabilititsgesetzes) BGBI.1S. 2369,

zwana dalej w skrocie: FinStabG.

Obowiazki w tym zakresie przewiduje § 5 FinStabG.

32 Ustawa z 23 kwietnia 1998 r. o Banku Anglii (Bank of England Act 1998), 1998 c. 11, zwana dalej
w skrocie: B.E.a. Regulacja dotyczaca FPC zostata zawarta w Czesci 1A dodanej do Bank of England
Act 1998 obejmujacej nowe sekcje od 9A do 9ZA, w ksztatcie nadanym przez Fs.m.a. 2012.
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za ktore odpowiedzialno$¢ ponosi Bank Anglii (Bank of England), a w szczegélnosci
jego wewnetrzny Komitet Polityki Finansowej (Financial Policy Committee - FPC)33,
Tymczasem literatura oraz oficjalne dokumenty3* postuguja sie powszechnie okre-
Sleniem ,polityka makroostrozno$ciowa”. Natomiast zadania z obszaru mikro-
stroznos$ciowego s realizowane przez organy nadzoru nad instytucjami finan-
sowymi: Prudential Regulation Authority - PRA oraz Financial Conduct Authority
- FCA. Podobnie jak w wielu innych panstwach, w piSmiennictwie organy te okre-
$lane sg typowym mianem regulatoréw regulators, co ma podkresla¢ ich szerokie
uprawnienia w zakresie nadzoru i regulacji dziatalnosci réznych typdw instytucji
finansowych (conduct of business). W interesujacym nas kontek$cie méwi sie o nich
jako o madzorcach mikroostrozno$ciowych (microprudential supervisiors)3,
aw tym przypadku mowa jest o ich ,ostroznosciowym podejsciu”.

2. Charakterystyka mechanizmow oddziatywania
i stosowanej w Polsce terminologii

Argument, Ze mamy do czynienia z realizacja ,jakiejs” polityki, wynika przede
wszystkim z istoty i rodowodu terminu ,polityka” i proceséw jej realizacji3®
uksztattowanych w naukach spotecznych, jako sfery dziatalnosci panstwa. Pré-
bujac w sposéb syntetyczny odnie$¢ sie do najwazniejszych ustalen teoretycznych,
przenoszac je na interesujacy nas obszar badawczy: mamy w tym przypadku do
czynienia ze zinstytucjonalizowanym dziataniem panstwa o charakterze ponadin-
dywidualnym, zbiorowym, a realizacja tej polityki przebiega od definiowania celu,

33 Szerzej na ten temat: M. Ochwat, Nadzdr finansowy w Wielkiej Brytanii, ,Monitor Prawa Bankowego”,
nr 9(70), wrzesien 2016, s. 46-65.

P. Tucker, Macroprudential policy at the Bank of England, Bank of England, Quarterly Bulletin 2013
Q3, s. 192-200, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2013/
quarterly-bulletin-2013-q3.pdf (dostep: 21.04.2021); T. Shakir, M. Tong, The interaction of the FPC
and the MPC, Bank of England, ,Quarterly Bulletin” 2014 Q4, s. 396-406, https://www.bankofeng-
land.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014 /the-interaction-of-the-fpc-and-the-mpc.pdf
?la=en&hash=C141D62912B4216103577787A3652351414235F8 (dostep: 21.04.2021); R. Barwell,
Macroeconomic Policy after the Crash, Issues in Microprudential and Macroprudential Policy, Palgrave
Macmillan, January 2017; A. Brener, Mortgage Lending and Macroprudential Policy in the UK and US,
SUERF Policy Note, Issue No 136, March 2020.

HM Treasury: A new approach to financial regulation: blueprint for the reform, June 2011, s. 11-13,
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/
file/81403/consult_finreg_new_approach_blueprint.pdf (dostep: 30.04.2021); , Explanatory Notes”
wydane do ustawy Financial Services Act 2012 (F.s.m.a.), s. 2-3, ktéry wyjasnia w sposéb oficjalny
reforme nadzoru http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/pdfs/ukpgaen_20120021_en.pdf
(dostep: 27.04.2021).

Szerzej na ten temat pojecia polityki i proceséw jej ksztattowania: F. Ryszka, O pojeciu polityki, War-
szawa 1992, s. 22-23; M. Chmaj, Przyczynek do wyjasnienia pojecia: polityka, ,Annales Universita-
tis Maria Curie-Sklodowska”, vol. II/11], sectio K, Lublin 1995/1996, s. 197-206; S. Wrébel, Polityka
i proces polityczny, [w:] Wprowadzenie do nauki o paristwie i polityce, red. B. Szmulik, M. Zmigrodz-
ki, Lublin 2006, s. 243-263; E. Zielinski, Polityka, [w:] Nauka o parstwie i polityce, Warszawa 2006,
s.207-227.

34

35

36



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

ktorym w tym przypadku jest stabilno$¢ finansowa catego systemu, poprzez proces
odniesienia go do innych celéw (np. polityki pienieznej) i nadania im hierarchii,
po realizacje zamierzonego zespotu dziatan ukierunkowanych na ksztattowanie za-
chowan réznych uczestnikow systemu finansowego: zaréwno w sferze publicznej
(instytucje panstwa), po prywatnoprawne instytucje rynku finansowego. Positku-
jac sie ustaleniami piSmiennictwa nauki o polityce, realizacja proceséw politycz-
nych moze opierac sie zard6wno na dziataniach przymusowych, z ktérymi tgcza
sie okreslone obowigzki adresatéw, jak i na dziataniach dobrowolnych, pozba-
wionych tego waloru®’. Stwierdzenie to ma szczegélne znaczenie w kontekscie za-
proponowanego dalej podziatu funkcji oraz mechanizméw i prawnych form oddzia-
tywania.

Druga linia argumentacji przebiega wokét aspektéw przedmiotowych i funkcjonal-
nych zwigzanych z ksztaltowaniem tak rozumianej polityki makroostroznosciowej,
ktora sui generis wymaga szerokich ram odniesienia ze wzgledu na jej: ,wspétoddzia-
tywanie z szeregiem innych, réwnowaznych polityk panstwa”, ktére réwniez majg
wplyw na ryzyko systemowe38. W pismiennictwie dyscypliny finanséw funkcjonuje
zgodny poglad, Ze nie da sie izolowa¢ zakreséw dziatania polityki makroostroznoscio-
wej od polityki pienieznej, chocby ze wzgledu na ich wspélne kanaty transmis;ji3°.
Dlatego nalezy dookresli¢ skale potencjalnych konfliktow pomiedzy celami oby-
dwu omawianych polityk, a pomocne moga by¢ przy tym badania ilustrujace wptyw
polityki pienieznej (ekspansywnej lub restrykcyjnej) w zaleznosci od faz cyklu finan-
sowego (ekspansja, spowolnienie, recesja, ozywienie). Polityka pieniezna jest procy-
kliczna, gdy ekspansja monetarna przyspiesza obecng faze ekspansji cyklu lub gdy
restrykcyjna polityka pieniezna nasila recesje w cyklu finansowym. Natomiast poli-
tyka pieniezna dziata antycyklicznie, gdy jest prowadzona w sposéb restrykcyjny
w fazie ekspansji cyklu lub w sposéb ekspansywny w cyklicznej depres;ji*?. Badania
przeprowadzone w latach 1995-2015 na probie siedmiu bankéw centralnych*! do-
starczajg empirycznych dowoddw na wystepowanie procykliczno$ci polityki pieniez-
nej w ponad 50% przypadkéw w ekspansywnej fazie cyklu finansowego. Potencjalnie
banki centralne stoja przed obliczem sprzecznych celéw stabilnosci cen i finan-
sOw (na co wskazuje cykliczne ryzyko systemowe). Zestawienie wynikow badan
ze wszystkich analizowanych krajow pokazuje, Ze najczestsze s3 jednak przypadki

37 Por. E. Zielinski, Polityka..., op. cit., s. 216-218.

38 Zob. BIS: Objective-setting and communication of macroprudential policies, Raport, CGFS Papers
No. 57, 2016, s. 1-2, http://www.bis.org/publ/cgfs57.pdf (dostep: 30.04.2021); R.C. Hockett, The
Macroprudential Turn: From Institutional ‘Safety and Soundness’ to Systemic ‘Financial Stability’ in
Financial Supervision, Virginia Law & Business Review 2015, s. 238-240.

39 Zob. IMF: The Interaction of Monetary and Macroprudential Policies, IMF, Washington, D.C., 2013,

January 29, https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/012913.pdf (dostep: 12.05.2021);

D.K. Rosati, Regulacje makroostroznosciowe ..., op. cit., s. 387-388; G. Galati, R. Moessner, What do we

know..., op. cit., s. 8-17; S. Neri, Financial Intermediation..., op. cit., s. 61-86.

Zob. L. Kurowski, P. Smaga, Monetary Policy and Cyclical Systemic Risk - Friends or Foes?, ,Prague

Economic Papers” 2018, Vol. 27, No. 5, s. 9, https://www.vse.cz/pep/667 (dostep: 01.06.2021).

Na podstawie danych z bankéw centralnych w: Czechach, Polsce, Stanach Zjednoczonych, strefie

Euro, Szwecji, na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii.
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komplementarno$ci pomiedzy obydwoma celami (cen i stabilnosci finansowej),
ktore wystepuja w 22%-40% kwartatéw??, natomiast przypadki sprzecznosci ce-
16w wystepuja w przedziale od 10% do 22% kwartatéw. Jednocze$nie faza ekspansji
cyklu jest najczestszym przypadkiem konfliktow pomiedzy omawianymi celami*?,
W konsekwencji omawiane polityki w ograniczony sposéb mogg by¢ ,substytucyjne”,
natomiast w niektorych sytuacjach (fazach cyklu) ich cele mogg by¢ nawet wzajemnie
sprzeczne**, co wymaga wdrozenia szerokich instytucjonalnych ram koordynacji,
ktére moga zatagodzi¢ wskazywane ryzyko konfliktowo$ci*®.

Obok kluczowej polityki pienieznej, polityka makroostroznosciowa znajduje sie
w sferze wzajemnego oddziatywania z polityka fiskalna*. Istnieje wiele zalezno-
$ci miedzy tymi obszarami, a podejmowane w ich ramach dziatania nie zawsze sa
komplementarne, dlatego ponownie pojawia sie koniecznos¢ wdrozenia odpowied-
nich rozwigzan instytucjonalnych ujetych w modele organizacyjne, pozwalajace
nadac priorytety i wywazy¢ dziatania w tak wielu obszarach, neutralizowa¢ zagro-
zenia, mitygowac ryzyka oraz uzyskiwaé¢ odpowiedni poziom efektywnosci i sp6j-
nosci polityki makroostroznosciowej i ksztattowanych w jej ramach instrumentéw.

Z punktu widzenia tematyki niniejszego opracowania nalezy w spos6b syntetycz-
ny odnie$¢ sie jeszcze do zagadnienia nadzoru, ktéry z zatozenia ma charakter
wiazacy dla adresatéw. Omawiane zagadnienie oparte jest na stosunku admini-
stracyjnoprawnym, dlatego cechuje je nieréwnorzedno$¢ stron, a oddziatywaniu
towarzyszy pewien walor przymusu*’, czyli prawnego obowiazku dostosowa-
nia sie adresata do tresci aktéw administracyjnych formutowanych przez organ
sprawujacy nadzoér. Oczywiscie dziataniom tym towarzyszy zrdéznicowana inten-
sywno$¢ skutkéw prawnych, dlatego nie wszystkie przejawy aktywnosci organu
sprawujacego nadzér musza od razu wigzac sie z zastosowaniem tak okreslonego
przymusu, jednakze zawsze powinna by¢ zagwarantowana potencjalna mozliwos¢
ich uzycia*®. Przymus wynikajacy z przepiséw prawa mozna wiec potraktowac jako

42 Najwyzszy poziom zbiezno$ci celéw w poszczegdlnych kwartatach osiagajacy 36%-40%, odnotowa-
no: na Wegrzech, w Wielkiej Brytanii i Polsce,

43 Zob. L. Kurowski, P. Smaga, Monetary Policy..., op. cit., s. 13.

4* Zob. D. Beau, L. Clerc, B. Mojon, Macro-prudential policy..., op. cit., s. 9-10.

45 Zob. F. Smets, Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Interlinked?, Riksbank Conference
on , Two Decades of Inflation Targeting: Main Lessons and Remaining Challenges”, Stockholm, June 3,
2013, s. 152, http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2013/2013_3/rap_pov_ar-
tikel_4_131122_sve.pdf, (dostep: 12.05.2021), L. Kurowski, P. Smaga, Monetary Policy..., op. cit., s. 14,
S. Neri, Financial Intermediation..., op. cit., s. 61-86.

46 A.KieRling, Einsatz von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik fiir die Finanzstabilitit, [w:] Zentral-
banken und Finanzstabilitdt..., op. cit., s. 26-50; T. Bennani, L. Clerc, V. Coudert, M. Dujardin, J. Idier,
Les interactions avec d’autres politiques économiques et prudentielles: complémentarités et possibles
conflits d’objectifs, [w:] Politique macroprudentielle. Prévenir le risque systémique et assurer la stabi-
lité financiere, 2017, s. 247-278; E. Bengtsson, Macroprudential policy in the EU: A political economy
perspective, ,Global Finance Journal” 2020, vol. 46(C), https://doi.org/10.1016/j.gfj.2019.100490
(dostep: 10.05.2021).

47 Szerzej na ten temat: ]. Radwanowicz, Istota i znaczenie pojecia przymusu administracyjnego, [w:]
Koncepcja systemu prawa administracyjnego, red. J. Zimmermann, Warszawa 2007, s. 131-141.

48 Por. M. Szewczyk, Nadzdr w materialnym prawie administracyjnym. Administracja wobec wolnosci
i innych praw podmiotowych jednostki, Poznan 1995, s. 131-135; J. Jagielski, Kontrola administracji
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kluczowy desygnat ksztattujacy omawiane pojecie. Tego typu spostrzezenie kore-
sponduje z przyjetym w doktrynie, dominujagcym wspotczesnie ujeciem nadzoru
w znaczeniu materialnoprawnym*’, gdyz zagadnienie to nalezy kazdorazowo
dookresla¢ przy uwzglednieniu okreslonej specyfiki, kontekstu sytuacyjnego oraz
wykorzystywanych srodkéw prawnych.

Uksztattowana w ten sposéb relacja doskonale wpisuje sie we wspotczesne ramy
publicznoprawnego oddzialywania panstwa na rynek finansowy i ksztaltowania
zachowan jego instytucji, ktére maja status samodzielnych podmiotéw usytuowa-
nych poza hierarchiczng struktura administracji.

W $wietle konstytucyjnej zasady legalizmu dziatalno$¢ organu nadzoru finanso-
wego moze odbywac sie wylgcznie na podstawie i w granicach®® okre$lonych usta-
wowo kompetencji®!, upowazniajacych zastosowanie réznych kategorii srodkéw
nadzoru finansowego, ktdre mozna ogélnie usystematyzowac¢ w ramach: srodkow
reglamentacyjnych, Srodkéw korygujacych, srodkéw karno-administracyjnych (re-
presyjnych), Srodkédw personalnych, srodkéw regulacyjnych, a takze Srodkéw infor-
macyjnych i organizacyjnych®?.

Jednoczesnie w interesujacym nas obszarze makroostrozno$ciowym nie mozna
pomija¢ réwniez prawnoustrojowego ujecia nadzoru®. Co znamienne, reali-
zacja szerokiego spektrum $rodkéw we wszystkich porownywanych panstwach
odbywa sie na styku kompetencji r6znych organ6w administracji publicznej, po-
miedzy ktérymi zachodza okreslone zaleznosci, dlatego dalsza analiza powinna
rowniez uwzglednia¢ kontekst instytucjonalny zwigzany z uktadem stosunkow
organizacyjnych. W interesujgcym nas obszarze badawczym organy nadzoru fi-
nansowego (w tym nad sektorem bankowym), ktére sui generis odpowiedzialne
za tzw. ,tradycyjne” aspekty nadzoru nad dziatalnoscig instytucji finansowych

publicznej, Warszawa 1999, s. 21; S. Jedrzejewski, Zakres pojecia nadzér w doktrynie prawa admi-
nistracyjnego (kolejna proba zblizenia pogladow), [w:] Administracja publiczna u progu XXI wieku.
Prace dedykowane prof. zw. dr. hab. ] Szreniawskiemu z okazji Jubileuszu 45-lecia pracy naukowe;j,
Przemysl 2000, s. 274-289.

Por. M. Szewczyk, Nadzor jako instytucja materialnego prawa administracyjnego, ,Panstwo i Prawo”
1997,z.1,s.19; M. Kulesza, Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot prawa publicznego - recydy-
wa zapomnianego pojecia, ,Glosa” 2000, nr 10, s. 6; P. Wajda, Rola decyzji administracyjnej w nadzorze
nad polskim systemem finansowym, Warszawa 2009, s. 104-114.

Por. M. Stahl, System administracji publicznej, [w:] System prawa administracyjnego, t. 6, Podmioty
administrujqce, red. R. Hauzer, Z. Niewiadomski, A. Wrébel, Warszawa 2011, s. 81.

Kompetencje rozumiane jako upowaznienia do podejmowania okreslonych czynnosci lub wyda-
wania aktoéw, pozwalajgcych na ksztaltowanie i zmiane zachowan podmiotu objetego nadzorem
(instytucji finansowych). Szerzej: M. Matczak, Kompetencja w prawie administracyjnym, [w:] System
prawa administracyjnego, t. 1, Instytucje prawa administracyjnego, red. R. Hauzer, Z. Niewiadomski,
A. Wrébel, Warszawa 2010, s. 365.

Por. E. Rutkowska, Nadzdr bankowy, nadzér skonsolidowany i nadzér uzupetniajqgcy, [w:] Nadzdr ad-
ministracyjny. Od prewencji do weryfikacji, red. C. Kocinski, Wroctaw 2006, s. 254-265; R. Blicharz,
Nadzér Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce, Bydgoszcz-Katowice 2009,
s.207-268.

Por. L. Goral, Nadzér bankowy, Warszawa 1998, s. 12; E. Knosala, Prawne uktady sterowania w admi-
nistracji publicznej, Katowice 1998, s. 26-27.
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(conduct of business) - licencjonowanie i nadzoér biezacy, sa zaangazowane w stoso-
wanie sSrodkdw o charakterze mikroostroznosciowym, ktére zasadniczo skiero-
wane s3 do indywidualnych adresatéw, czyli konkretnych instytucji lub uczestni-
kow systemu. Obszar ten, okreslany mianem , perspektywy mikroostroznosciowej”,
wchodzi w interakcje z perspektywa makroostroznosciowg realizowang dla catego
systemu, ksztattujac ogdlny poziom wymogéw ostroznosciowych wszystkich insty-
tucji finansowych poprzez ksztattowanie takich parametréw, jak m.in.: wysoko$¢
kapitatu, ptynno$¢ czy limity koncentracji ekspozycji®4. Ponadto na poziomie mi-
kroostroznosciowym musi istnie¢ mozliwos¢ ponownej kalibracji pewnych para-
metréow regulacyjnych wzgledem konkretnych instytucji finansowych, w odpo-
wiedzi na generowane zagrozenia, ktére sa wieksze niz w systemie jako catoéci®®.
W zatozeniu efektywny organ nadzoru finansowego powinien wspdétuczestniczy¢
w procesie analizy ryzyka dostarczajac informacji nadzorczych pochodzacych od
instytucji oraz powinien zabezpieczac skutecznos¢ polityki makroostroznosciowej
poprzez jej egzekwowanie na poziomie poszczegélnych instytucji finansowych®.

Co kluczowe dla zatozen tego opracowania, tak definiowany stosunek prawny miesci
sie wsréd réznych, stosowanych powszechnie sposobéw oddzialywania pomiedzy
organami administracji. Koordynacje okresla sie w doktrynie mianem oddziaty-
wania lub podlegltosci funkcjonalnej, ukierunkowanej na realizacje ,nadrzednych,
wspdélnych celéw” w ztozonej strukturze organéw administracji®’, ktére zachowujg
swoja odrebno$¢ w znaczeniu zaréwno formalnym, jak i materialnym oraz nie sg
zwigzane typowym dla nadzoru - hierarchicznym uktadem podporzadkowania, czy
inng zaleznos$cig organizacyjng®®, dlatego zastosowane prawne formy dziatania (sta-
nowiska i rekomendacje KSF) majg wytacznie charakter niewtadczy.

Urzeczywistnianie celu stabilnosci finansowej w Polsce, podobnie jak w poréwnywa-
nych panfistwach, opiera sie na takich prawnych formach dziatania®®, jak: ostrzezenia,
rekomendacje, opinie, stanowiska, klasyfikowane do bardzo szerokiej i niejednolitej
kategorii aktow prawa miekkiego (soft law)®’. Wymienione formy prawne, ze swej

54 Por. ESRB: A Review of Macroprudential..., op. cit., s. 66-67; P. Tucker, Macroprudential policy..., op. cit., s. 8.

55 Por. P. Tucker, The Design and Governance of Financial Stability Regimes. A Common-resource Problem
That Challenges Technical Know-How, Democratic Accountability and International Coordination, ,Es-
says on International Finance”, vol. 3, September 2016, s. 58.

56 Por. IMF: Key Aspects of Macroprudential Policy, IMF, Washington, D.C., 10 June 2013, s. 13-14, https://

www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/061013b.pdf (dostep: 26.04.2021).

Tak E. Knosala, Prawne uktady..., op. cit., s. 31 i literatura tam przytaczana. Autor ten omawiang rela-

cje okresla mianem ,uktadu kierownictwa funkcjonalnego (koordynacyjnego)”.

Ibidem, s. 31-35; W. Ptowiec, Koncepcja aktu prawa wewnetrznego w Konstytucji RP, Poznan 2006,

s.53.

Prawna forma dziatania administracji jest zgodnie z definicja: ,wyodrebniony lub dajacy sie wy-

odrebni¢, prawem okreslony, o utrwalonych cechach typ czynnosci konwencjonalnej lub faktycznej,

badz zespét takich czynnosci okreslonego, powotanego do wykonywania zadan z zakresu admini-

stracji publicznej podmiotu (badz zespoléw podmiotéw) w celu wypetnienia zadan z zakresu ad-

ministracji publicznej”. K.M. Ziemski, Indywidualny akt administracyjny jako forma prawna dziatania

administracji, Poznan 2005, s. 138.

60 Por. J. Kalman, Administrative law aspects of the macroprudential regulation and supervision of the
financial intermediary system - normativity, organisation, toolkit, ,Financial and Economic Review”,

57
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natury pozbawione sg charakteru wiazacego, co skutkuje brakiem mozliwosci ,na-
rzucania swojej woli innym”®?, Taki charakter prawny majg wszystkie formy prawne
stosowane przez Komitet Stabilno$ci Finansowej, jak: ,stanowiska” (art. 17 u.n.m.) wy-
dawane w przypadkach identyfikacji zrodia ryzyka systemowego w systemie finanso-
wym lub jego otoczeniu, ,rekomendacje” (art. 18 u.n.m.) wskazujgce innym organom
publicznym, jak: KNE, minister finanséw, NBP i BFG, koniecznos¢ podjecia wiasciwych
dziatan, czy uprawnia do wydawania opinii w przedmiocie dziatan innych organéw
panstwa majacych znaczenie dla stabilno$ci finansowe;j®?. Stosowanie tego typu form
prawnych jest specyficzne i typowe dla wszystkich organéw makroostroznoscio-
wych, bez wzgledu na ewentualne dodatkowe kompetencje tych samych organéw
w zakresie wtadczej regulacji instrumentéw makroostroznosciowych, w tym wskazni-
ka CCyB, co w poréwnywanej grupie ma wylgcznie miejsce we Frangji (status DA)%3 i na
tle wszystkich panstw UE jest niezwykle rzadkim rozwigzaniem®*,

W konsekwencji podstawowa funkcja KSF obok monitorowania systemu i identy-
fikacji ryzyka jest koordynowanie dziatan réznych instytucji publicznych odpo-
wiedzialnych za stabilno$¢ finansowg, natomiast ogélna odpowiedzialnos¢ za
funkcje regulacji makroostroznosciowej, czyli stosowanie $rodkoéw regulacji,
spoczywa na ministrze finanséw w rozumieniu art. 4 pkt 8 u.n.m.%®, ktéry jako or-
gan wyznaczony (DA), przy uzyciu prawnej formy rozporzadzenia reguluje wszyst-
kie instrumenty makroostrozno$ciowe skierowane do catego systemu finansowego
(generalnie oznaczony adresat). Rozwigzanie to jest pochodng obowigzujacych
w Polsce uwarunkowan systemowych i konstytucyjnych. Poza zakresem podmioto-
wym uprawniajacym do stosowania rozporzadzen znajdujg sie wszystkie pozostate
organy administracji publicznej zaangazowane w sktadzie KSF, w tym réwniez NBP,
ktory w $wietle orzecznictwa TK®® klasyfikowany jest do kategorii konstytucyjnych
centralnych organéw panstwa. Pomimo deklarowanej w art. 227 Konstytucji RP¢7
niezaleznosci banku centralnego wobec wtadz i organéw panstwa, ustawa zasad-

Vol. 15, Issue 3, September 2016, s. 27-50, http://real. mtak.hu/40451/1/Administrative_law_as-
pects_of_the_macroprudential _regulation_and_supervisionnof_the_financial_intermediary_system__
normativity_organisation_toolkit_u.pdf (dostep: 26.05.2021).
61 E. Ferran, K. Alexander, Can Soft Law Bodies be Effective? Soft Systemic Risk Oversight Bodies and the
Special Case of the European Systemic Risk Board, Legal Studies Research Paper Series, Cambridge, Pa-
per No. 36/2011, June 2011, s. 33, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1676140
(dostep: 12.05.2021).
Szerzej na ten temat: M. Ochwat, Prawne formy dziatania Komitetu Stabilnosci Finansowej, ,Przeglad
Prawa i Administracji”, nr CXV, Wroctaw 2018, s. 107-129.
Szerzej na temat zestawu uprawnien regulacyjnych HCSF oraz przestanek ich zastosowania: HCSF:
Stratégie du Haut Conseil de stabilité financiére, 2016, s. 6-9, https://www.economie.gouv.fr/files/
strategie _macroprudentielle_du_hcsf.pdf (dostep: 15.05.2021).
ESRB: Overview of national macroprudential measures (last updated: 02 June 2021), https://www.
esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html (dostep: 15.06.2021).
W rozumieniu art. 4 pkt 8 u.n.m., czyli odpowiednio: minister wiasciwy do spraw budzetu, minister
wtasciwy do spraw finanséw publicznych lub minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych.
66 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 26 maja 1998 r. sygn. akt K. 17/98, OTK ZU Nr 4/1998,
poz. 48.
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. 1997 nr 78 poz. 483 ze zm.
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nicza nie przyznaje NBP kompetencji do wydawania aktéw normatywnych (rozpo-
rzadzen), co zmusza NBP do wnioskowania do ministra finanséw o wydanie sto-
sownych aktéw prawnych®®. Brak kompetencji regulacyjnych w zakresie wigzacego
i skutecznego oddziatywania na system finansowy nie przystaje do podstawowych
standardéw niezalezno$ci bankdw w krajach UE i rodzi realne niebezpieczenstwo
uzaleznienia od centralnych organéw administracji publiczne;j®®.

Podsumowanie

Odpowiedzialnos$¢ za stabilno$¢ finansowa znajduje sie na styku mandatéw leza-
cych w gestii réznych organ6w witadzy publicznej, jak: bank centralny, minister fi-
nanséw i nadzér finansowy, skupionych wokét sieci bezpieczenstwa finansowego.
O realnym wplywie poszczegblnych organéw makroostroznosciowych na ksztatt
polityki bedzie decydowac¢ wiele krajowych determinant i jest podyktowane przede
wszystkim: uwarunkowaniami konstytucyjnymi, systemowa dostepnoscia form
prawnych i sSrodkéw oraz wynika z funkcjonujacego juz wczesniej ogélnego mecha-
nizmu regulacji i nadzoru rynku finansowego. Dopiero takie holistyczne spojrzenie
na funkcje i zadania wszystkich zaangazowanych organéw pozwala na wtasciwa
ocene proceséw ksztattowania polityki makroostroznosciowej i adekwatnosci za-
stosowanej przy tym siatki pojeciowe;.

W $wietle przedstawionych powyzej uwarunkowan, w aktualnym ksztatcie istota
dziatalnosci organéw, ktérym powierzono tzw. mandat makroostroznoscio-
wy, jest koordynacja i komunikacja dziatan réznych, wspétodpowiedzialnych
organdéw i instytucji, co odbywa sie przy uzyciu niewtadczych rekomendacji lub
zalecen (comply or explaine). Wydawanie wtasnie tego typu form prawnych nalezy
wiec potraktowac jako immanentng ceche organéw makroostroznosciowy i wy-
stepuje w kazdym z badanych panstw. Dzieje sie tak gdyz, bez wzgledu na obrany
model instytucjonalizacji, niemozliwe jest skupienie w jednym organie wszystkich
kompetencji sfery publicznej, istotnych z punktu widzenia stabilnosci finansowe;j.
Zawsze poza bezposrednimi kompetencjami organu makroostroznosciowego (CA)
beda funkcjonowac ,wrazliwe” obszary generujgce zagrozenia dla systemu finanso-
wego oraz majgce wptyw na kierunek i skuteczno$¢ podejmowanych dziatan stabi-
lizacyjnych.

Dokonujgc oceny analizowanych poje¢ w wymiarze materialnym, nalezy za-
uwazy¢, ze w pewnym ograniczonym zakresie pojecie ,polityka” obejmuje ,nad-
zOr” w przyjetym tutaj znaczeniu, aczkolwiek katalog przewidzianych w ustawie
$rodkéw prawnych sugeruje, Ze tylko Srodkom regulacyjnym mozna nadac walor

68 Zob. ]. Krzyzewski, Aspekty prawne proceséw dostosowawczych w polskim systemie bankowym, BiK
1997, nr 6, s. 51. Autor wskazuje, ze w trakcie prac nad projektem konstytucji odrzucono postulaty
NBP w zakresie jego mozliwosci legislacyjnych, co byto konsekwencja 6wczesnej arytmetyki poli-
tycznej w Komisji Kodyfikacyjnej.

69 Zob. M. Zdyb, Wspdlnotowe i polskie publiczne prawo gospodarcze, t. 11, Warszawa 2008, s. 26.
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,wiladczego” oddziatywania, tak specyficznego dla konstrukcji nadzoru. Donosne
znaczenie maja przy tym spostrzezenia dotyczace instytucjonalizacji procesu
ksztattowania $rodkéw regulacyjnych. W Polsce, podobnie jak w wielu innych syste-
mach prawnych, proces ten wykracza poza kompetencje tego samego organu, ktory
ma tzw. mandat makroostroznosciowy (CA), dlatego regulacji nie nalezy traktowac
jako ,typowej” funkcji organéw makroostroznosciowych. Argumentacje wzmacnia
spostrzezenie oparte na przytoczonych dokumentach i zestawieniach, ze kompe-
tencje regulacyjne w omawianym obszarze niezmiernie rzadko przypisane s3 orga-
nom ksztattujgcym polityke (w krajach UE wystepuje wytacznie we Francji i w Ru-
munii), stad w przytaczanych przepisach przewidziano oddzielne statusy organow
CA i DA. KSF nie ma jakichkolwiek wladczych uprawnien regulacyjnych czy
decyzyjnych. Srodki regulacyjne o charakterze generalnym zawierajace parame-
try ostroznosciowe, skierowane do okreslonych kategorii instytucji (np. bankow)
okresla minister finanséw (w formie rozporzadzenia), natomiast pozostate srodki
indywidualne przewidziane w tzw. pakiecie regulacyjnym UE oraz tzw. srodki kra-
jowe - wydaje KNF (w formie decyzji administracyjnych). R6wnoczesnie zasadne
jest podkresli¢, ze kompetencje regulacyjne moga wystepowac niezaleznie od
nadzoru i nie musza by¢ zespolone w tym samym organie, co szczeg6lnie widocz-
ne jest w Polsce, gdzie w konteks$cie wzmiankowanych uwarunkowan konstytucyj-
nych, to minister finanséw pelni generalng funkcje ,faktycznego regulatora” rynku
finansowego.

Jednoczesnie pomiedzy organami ,wspo6todpowiedzialnymi” za stabilno$¢ finanso-
wa nie wystepuje wtasciwy dla nadzoru uktad hierarchicznego podporzadkowania,
co stanowi dodatkowy argument natury ustrojowo-organizacyjnej. Dla KSF nie
przewidziano jakichkolwiek ustawowych §rodkéw nadzoru stosowanych w obrebie
organow i instytucji wspéttworzacych sktad Komitetu, a w szczegélnosci w materii
rozstrzygnie¢ merytorycznych, ze wzgledu na niezalezng pozycje ustrojowa (w zna-
czeniu formalnym i materialnym), m.in. KNF, czy ministra finanséw. Specyficzna
dla ksztattowania polityki makroostroznosciowej relacja oparta jest na zalezno$ci
funkcjonalnej i jako taka nie moze by¢ podstawg do oddziatywania w sposéb wtad-
czy. Tym samym KSF nie ,,sprawuje” nadzoru réwniez w sferze publicznoprawnej
w zakresie oddziatywania z innymi organami, podobnie jak ma to miejsce w stosun-
ku do prywatnoprawnych instytucji rynku finansowego.

Odpowiadajac na podstawowy dylemat zawarty w tytule opracowania, nalezy
przede wszystkim podkresli¢, Ze analizowane pojecia nie sa synonimami. To poje-
cie polityka makroostroznosciowa najlepiej oddaje specyfike oddziatywania,
ktére uktada sie w caty zesp6t dziatan w istocie ré6znych organéw i pozwala uchwy-
ci¢ szerokie ramy odniesienia z uwzglednieniem celéw i dziatan innych polityk
panstwa, ktérym nalezy nada¢ wtasciwa hierarchie w kontekscie ich potencjalnej
konfliktowosci. Za taka konkluzjg przemawiaja zaréwno przytoczone argumenty
materialnoprawne, jak i uwarunkowania instytucjonalne.

Konsekwentnie, ustawowe okreslenie nadzér makroostroznos$ciowy jest sui ge-
neris nieprawidtowe, gdyz pomija zaréwno specyfike oddziatywania, przewidziane



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

ustawowo kompetencje, jak i charakter zastosowanych $rodkéw i prawnych form
dziatania na ,poziomie makroostroznosciowym” realizowanych bezposrednio
przez Komitet Stabilnos$ci Finansowej, co moze prowadzi¢ do niepotrzebnych kon-
fuzji pojeciowych w kontekscie desygnatéw pojeciowych przyjmowanych dotych-
czas dla ,nadzoru finansowego”. Dlatego w ramach postulatu de lege ferenda nale-
zy rekomendowac¢ uporzadkowanie w warstwie normatywnej (u.n.m.) uzywanych
konwencji terminologicznych i zastgpienie terminu ,nadzér makroostroznoscio-
wy”, bardziej adekwatnym pojeciem ,polityka makroostroznosciowa”.

Termin ,nadzér” proponuje zarezerwowac dla tych proceséow ksztattowania sta-
bilnosci finansowej, ktore towarzysza pozostalym aspektom nadzoru nad dzia-
talnosciag instytucji finansowych (conduct of business) i wystepuja na poziomie
mikroostrozno$ciowym, czyli sg skierowane do pojedynczych instytucji finanso-
wych. Przemawiajg za tym zaréwno motywy natury instytucjonalnej - zespolenie
organizacyjne przy Komisji Nadzoru Finansowego, jak i przewidziane ustawowo
kompetencje materialnoprawne, podobnie jak ma to miejsce we wszystkich poréw-
nywanych panstwach. W tym kontekscie dopuszczalne jest, cho¢by wzorem przyta-
czanej literatury obcojezycznej, uzywanie terminu nadzér mikroostroznosciowy
ze wzgledow organizacyjnych i praktycznych. Przewidziane w u.n.m. uprawnienia,
a takze stosowane juz wcze$niej narzedzia i metody ostroznos$ciowe wynikaja-
ce z ustaw sektorowych rynku, sa realizowane obok catego spektrum dostepnych
$rodkéw nadzorczych (np. reglamentacyjnych, korygujacych czy represyjnych),
ktore pozwalajg urzeczywistnic¢ i zabezpieczy¢ skutecznos¢ ogélnej polityki makro-
ostrozno$ciowej na poziomie poszczegoélnych instytucji finansowych.
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