WSTEP

Przedmiotem niniejszej monografii jest kompleksowa analiza polskiego nad-
zoru makroostroznoéciowego nad systemem finansowym. W niezbednym
zakresie analiza ta prowadzona bedzie z odniesieniami do makroostroz-
nosciowych regulacji w Unii Europejskiej (UE) i w innych patistwach czlon-
kowskich, a wiec na tle poréwnawczym. Pomimo uchwalenia ustawy z dnia
5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finanso-
wym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (dalej jako ustawa
o nadzorze makroostroznosciowym lub ustawa makroostroznosciowa) nad-
zOr ten, z uwagi na swoja specyfike - podwojne, gdyz unijno-krajowe Zréd-
la podstaw prawnych i brak monograficznego ujecia - nadal stanowi novum
regulacyjne’.

Po lekturze wielu aktéw prawa UE, dotyczacych rynku finansowego i pol-
skich aktéow prawa powstatlych w wyniku ich implementacji, mozna zauwa-
zy¢, ze specyfika wspoélczesnego rynku finansowego UE jest zmiana sposobu
tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego UE, zwlaszcza w aspekcie
nadzorczym. Twierdzenie to jest prawdziwe tak w odniesieniu do nadzoru
mikroostroznosciowego, jak i do nadzoru makroostroznosciowego. Na szczeb-
lu UE, po ostatnim kryzysie finansowym, uznano za konieczne wprowadze-
nie w panstwach czlonkowskich UE krajowych regulacji makroostroznoscio-
wych na wzor i podobieristwo makroostroznosciowej regulacji unijnej, ktérg
mozna hazwac ramowa, wzorcowa, gdyz stata sie ona odzwierciedleniem dla
wielu unormowan na poziome krajowym, w tym i dla polskiej ustawy ma-
kroostroznosciowej. Urzeczywistnienie w panstwach cztonkowskich UE tzw.
mandatu makroostroznosciowego, a tym samym utworzenie krajowych ram
prawnych nadzoru makroostroznosciowego, wprowadzito istotng modyfika-
cje do konstrukcji Europejskiej Sieci Stabilnosci Finansowej (Financial Stability
Safety Net). Stusznie eksponowana w ostatnich latach dyskusja o stabilnosci
finansowej uzyskata w ten sposéb po raz pierwszy w historii integracji nad-
zorczej krajowo-unijna, kompleksowa regulacje i przyblizyta jednoczesnie do
konkretyzowania pojecia ,stabilnos¢ finansowa” w wymiarze nadzoru ma-
kroostroznosciowego.

! Tekst jedn.: Dz. U. z 2017 r. poz. 1934 ze zm.
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Analizowana w pracy prawna problematyka nadzoru makroostroznos-
ciowego w ujeciu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym i funkcjonalnie
powiazanych z nia regulacji makroostroznosciowych unijnych i krajowych nie
byla jeszcze przedmiotem opracowarn monograficznych. Tym samym przed-
stawiana monografia jest kompleksowym ujeciem istoty krajowego nadzoru
makroostroznosciowego, rekonstruowanym z ustawy makroostroznoscio-
wej. Zawiera ona dogmatycznoprawna analize regulacji nadzoru makro-
ostroznosSciowego, umiejscowiajaca nadzér makroostroznosciowy w Sieci
Stabilnosci Finansowej oraz w systemie prawa rynku finansowego i pre-
zentuje wszechstronne ujecie nadzoru makroostroznosciowego (systemo-
we, sieciowe, wieloplaszczyznowe, instytucjonalne, materialnoprawne oraz
funkcjonalne) zakonczone ocena, z prawnego punktu widzenia, normatyw-
nych szans i zagrozen dla urzeczywistnienia stabilnosci finansowej w Pol-
sce i rowniez w UE w badanych postanowieniach makroostroznosciowych
w aspekcie spdjnosci i zupelnosci. Dokonanie takiej wtasnie kompleksowej
oceny polskiego nadzoru makroostroznosciowego w swietle odnosnych re-
gulacji prawa UE i wybranych krajowych stanowi gtéwny cel i zamierzenie
badawcze niniejszej rozprawy.

Analiza polskiego nadzoru makroostroznosciowego dotyka takze zjawiska
konwergencji nadzorczej na rynku finansowym, ktére z uwagi na wspoélczes-
ng architekture nadzorcza przybiera wymiar sieciowy? Konwergencja, czyli
zblizanie przepiséw prawnych do przepiséw unijnych, odbywa si¢ na ryn-
ku finansowym w funkcjonalnym potaczeniu celu dziatania poszczegélnych
podmiotéw sieci stabilnosci finansowej, stad jej wymiar i charakter prawny
wymaga odniesierr do sieciowych uwarunkowar. Nadzorcza konwergencja
sieciowa jest charakterystyczna tak dla nadzoru mikroostroznosciowego, jak
i zwlaszcza dla nadzoru makroostroznosciowego. Warto bowiem zauwazyg,
ze konwergencje: materialna (zbiezno$¢ treSciowa przepisé6w), formalno-
prawna (zbieznos¢ i czasami funkcjonalne polaczenia procedur kontrolnych

¢ Zastosowanie do nadzoru makroostroznosciowego w UE (modyfikujacego dotychczasowe
ogniwa i instrumenty dziatania Europejskiej Sieci Stabilnosci Finansowej) dobrodziejstw koncepcji
sieci administracyjnych umozliwia, jak sie wydaje, lepsze i bardziej kompleksowe przyblizanie
zmian w architekturze finansowej UE wlasnie za pomoca analizy procesu konwergencji
nadzorczej, umiejscowionej i odnoszacej sie do uwarunkowar sieciowych, czyli relacji poziomych
i pionowych miedzy podmiotami szczebla unijnego i krajowego. Dokonanie tego wydaje si¢
konieczne dla pogtebiania proceséw integracyjnych, w tym przypadku w zakresie nadzoru
makroostroznosciowego, tak w aspekcie instytucjonalnym, tresciowym, proceduralnym, jak
i funkcjonalnym. O koncepcji sieci administracyjnych zob. zwlaszcza J. Supernat, Koncepcja sieci
organow administracji publicznej, w: Koncepcja systemu prawa administracyjnego, red. J. Zimmermann,
Warszawa 2007, s. 207; R. Grzeszczak, Wiadza wykonawcza w systemie Unii Europejskiej, Warszawa
2011, 5. 1001 n. O finansowej sieci stabilnosciowej w polskiej literaturze przedmiotu kompleksowo
w odniesieniu do rynku finansowego UE przed zmianami ESNF i EUB zob. A. Jurkowska-Zeidler,
Bezpieczenstwo finansowe w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, passim.
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i nadzorczych pomiedzy poziomem unijnym i krajowym) oraz instytucjonal-
na (tworzenie na poziomie krajowym instytucji odwzorowywanych z prze-
pisow unijnych oraz struktury sieci stabilnosci finansowej), wlasnie w od-
niesieniu do nadzoru makroostroznosciowego uwidaczniaja swoje elementy
sieciowe i dlatego uzasadnione jest wyodrebnienie konwergencji sieciowej
jako procesu dobrze sluzacego analizom w zakresie nadzoru makroostroz-
nosciowego. Warto zaakcentowag, ze podbudowa teoretyczna dla podejmo-
wanych analiz jest wykorzystanie, zmodyfikowanej na potrzeby zaleznosci na
rynku finansowym, socjologiczno-prawnej mysli wigzanej z przymusem nor-
matywnym i sytuacyjnym?®. Istota przymusu normatywnego w analizowanych
zagadnieniach nadzoru makroostroznosciowego byloby przyjecie okreslonego
rozwiazania normatywnego z nakazu normy prawnej, natomiast w przypad-
ku przymusu sytuacyjnego przyjecie okreslonego rozwigzania i okreslonych
norm postepowania wynikaloby z systemowej koniecznos$ci zapewniania spdj-
nosci dla przyjmowanych rozwiazar w ujeciu prakseologicznym czy aksjo-
logicznym, a w odniesieniu do spraw makroostroznosciowych trzeba by do-
dac: zwlaszcza w ujeciu stabilnosciowym, dla urzeczywistnienia stabilnosci
finansowej na rynku finansowym. Takie podejscie wydaje sie bardzo pomocne
w tlumaczeniu i zrozumieniu idei oraz specyfiki krajowego nadzoru makro-
ostroznosciowego, rozpatrywanego réwniez przez pryzmat regulacji unijnych.

Celem pracy jest ponadto propozycja doktrynalnego ujecia obowiazu-
jacych przepisow krajowego, polskiego nadzoru makroostroznosciowego
w dokonujacym sie procesie nadzorczej konwergencji sieciowej, uwzgled-
niajaca rowniez trudna droge ksztaltowania sie tego nadzoru. Rozwazania
podejmowane w rozprawie maja poméc w udzieleniu odpowiedzi na pytanie
o istote, pojecie, umiejscowienie, funkcje i znaczenie nadzoru makroostroznos-
ciowego na rynku finansowym i wyodrebnienie normatywnych cech, r6znia-
cych analizowany nadzér od nadzoru mikroostroznoéciowego z jednej strony,
a z drugiej, r6zniacych polski nadz6r makroostroznosciowy od unijnej regula-
cji tego nadzoru. W pracy postuzono sie takze, w niezbednym zakresie, ana-
liza prawnoporéwnawcza i odniesieniami do wybranych fragmentéw regu-
lacji nadzoru makroostroznosciowego wprowadzonych w innych parstwach
czlonkowskich.

W Polsce ustawe o nadzorze makroostroznosciowym uchwalono w 2015 r.,
a interesujaca dyskusja, ktora toczyla sie nad dostepnymi na etapie przedsej-
mowym projektami tej ustawy, wskazywata na doniostos¢ i niezwykta wage
problemu nadzoru makroostroznosciowego, a zwlaszcza jego optymalnego
uregulowania. Mozna przyjaé, ze zaréwno pytania stawiane w tej dyskusji, jak

3 Zob. i por. N. Luhmann, Rechtstheorie im interdisziplinaeren Zusammenhang, w: Ausdifferen-

zierung des Rechts: Beitrige zur Rechtssoziologie und Rechtstheorie, red. N. Luhmann, Frankfurt am
Main, 1981, passim.
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i rezultaty prowadzonego dyskursu, pomimo historycznego juz znaczenia, sa
wazne i pomocne takze dla zrozumienia istoty nadzoru makroostroznoscio-
wego oraz jego znaczenia dla systemu finansowego.

Uchwalenie ustawy makroostroznosciowej w Polsce, podobnie jak osta-
teczne uporzadkowanie regulacyjne w zakresie nadzoru makroostroznoscio-
wego w innych panstwach cztonkowskich, bylo zwigzane z potrzeba wdro-
zenia zalecenia ERRS/2011/3, tzw. mandatu makroostroznosciowego®. Na
gruncie zbadanych wersji projektow ustawy makroostroznosciowej pojawito
sie szereg watpliwosci prawnych, wiazanych zwlaszcza z okresleniem cha-
rakteru prawnego proponowanej Rady ds. Ryzyka Systemowego (RRS), a na-
stepnie ostatecznie zmodyfikowanego Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF)
jako organu makroostroznosciowego, konstytucyjnosci jego instrumentarium
prawnego, okreslenia jego roli w sektorze finansowym i relacji z pozostaly-
mi ogniwami szeroko pojetej, unijno-krajowej wspotczesnej sieci stabilnosci
finansowej, skladajacej sie m.in. z: Narodowego Banku Polskiego (NBP), Ko-
misji Nadzoru Finansowego (KNF), Europejskiego Banku Centralnego (EBC),
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), Europejskich Organéw
Nadzoru Finansowego (ESA), Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG).

W badanych wersjach projektu ustawy makroostroznoéciowej propono-
wano wyposazy¢ RRS, a potem KSF w instrumenty, za pomoca ktérych RRS
(KSF) mogtaby decydowac o ustaleniu wskaznikéw buforéw kapitatowych dla
instytucji finansowych oraz buforéw ryzyka systemowego, proponujac w ten
sposob implementacje do prawa polskiego wymogéw buforowych dyrekty-
wy CRD IV. Powstalo zatem na tym tle fundamentalne pytanie o wyznaczenie
zakresu podmiotowego i przedmiotowego nadzoru makroostroznosciowego,
jego celow i zadan, ktére to pytanie pozostaje nadal aktualne w obowiazujacej
ustawie o nadzorze makroostroznosciowym z 2015 r. Zadanie to jest istotne nie
tylko z czysto akademickiego zalozenia o potrzebie uporzadkowania badanej
materii, ale jest rowniez wazne dla praktyki i efektywnego uloZenia relacji
miedzy nadzorcqa makroostroznosciowym i mikroostroznosciowym, a takze
pozostalymi ogniwami sieci stabilnoéci finansowej, ktére urastaja wspotczes-
nie do roli gtéwnych organéw dbajacych o zapewnienie stabilnosci finanso-
wej w skali mikro- i makroostroznosciowej. Precyzyjne rozdzielenie materii
nadzoru makro- i mikroostroznosciowego pozwoli réwniez na ukierunkowa-
ne stosowanie Srodkéw nadzorczych sensu stricto przez krajowego nadzorce.

Postawione zadanie badawcze dotyczace kompleksowej analizy dogma-
tycznoprawnej regulacji krajowego nadzoru makroostrozno$ciowego nie moze
by¢ pelne bez odniesieri do unijnych, nadzorczych regulacji makroostroznos-
ciowych (ujecie wieloptaszczyznowe); do poszczegdlnych sektoréw rynku fi-

* Zalecenie ERRS z dnia 22.12.2011 r. w sprawie mandatu makroostroznosciowego organow
krajowych, Dz. Urz. UE C 41 2 14.2.2012, s. 1.
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nansowego (ujecie transsektorowe); do umiejsowienia nadzoru makroostroz-
nosciowego w systemie prawa finansowego (systemowe) i w sieci stabilnosci
finansowej (sieciowe); do organéw, ktérym mozna przypisa¢ kompetencje
makroostrozno$ciowe (ujecie instytucjonalno-kompetencyjne); do funkcji, ja-
kie nadzér ten petni w systemie prawa finansowego (ujecie funkcjonalne) oraz
w koricu - do treéci przepiséw obowiazujacych na rynku finansowym, w kt6-
rych normowane sa zagadnienia makroostroznosciowe czy sprawy, ktére hi-
potetycznie moga stanowic materie o znaczeniu (doniostosci) makroostroznos-
ciowym (ujecie materialnoprawne, treSciowe). Sieciowe i materialnoprawne
ujecia sa szczeg6lnie wazne dla zrozumienia istoty nadzoru makroostroznos-
ciowego, gdyz pokazuja z jednej strony tres¢ pojecia ,,nadzér makroostroz-
nosciowy” (a zarazem potencjalne Zrédla ryzyka systemowego), z drugiej zas
konsumuja niejako wszystkie pozostate ujecia, od kompetencyjnego do insty-
tucjonalnego i funkcjonalnego. Trzeba réwniez podkresli¢, ze przedmiotem
analiz w niniejszej monografii objety bedzie przede wszystkim segment ban-
kowy rynku finansowego jako swoisty wzorzec odnoszony réwniez do pozo-
stalych segmentéw rynku finansowego. Ustawa makroostrozno$ciowa zawiera
bowiem pojemne i elastyczne rozwigzania makroostroznosciowe istotne tak
dla segmentu bankowego rynku finansowego (postanowienia buforowe i ry-
zyko systemowe), jak i dla pozostatych segmentéw rynku finansowego (kapi-
talowego i ubezpieczeniowego).

Gléwnym zamierzeniem badawczym niniejszej monografii jest sprawdze-
nie prawdziwosci twierdzenia o rozproszonym normatywnie charakterze
prawnym nadzoru makroostroznosciowego, co wigzane musi by¢ z potrzeba
wieloaspektowejjego analizy. Argumenty przemawiajace za takim podejSciem
wiaza sie z tym, ze tresci makroostroznosciowe i treéci donioste dla nadzoru
makroostrozno$ciowego nie sa li tylko unormowane w ustawie makroostroz-
nosciowej, ale posiadaja swoje normatywne zakotwiczenie w wielu aktach
prawnych, tak unijnych ramowych (rozporzadzenie ERRS i zalecenie o man-
dacie makroostroznosciowym), jak i sektorowych (regulacja CRR/CRD IV)
czy krajowych (m.in. ustawa makroostroznosciowa, ustawa o NBP czy usta-
wa o BFG). Rekonstrukcja postanowiert makroostroznosciowych zawartych
w aktach prawa UE i prawa krajowego stanowi jeden z celéw pracy i doktry-
nalna probe odnalezienia zaréwno bezposrednich tresci normatywnych istot-
nych dla nadzoru makroostroznosciowego, jak i zwigzanych funkcjonalnie
z realizacja ustawy o nadzorze makroostroznosciowym. Swoiste , filtrowa-
nie” regulacji na szczeblu UE i szczeblu krajowym (a w tym ostatnim przy-
padku zaréwno na poziomie ustawowym, jak i wykonawczym) - z punktu
widzenia po pierwsze, zawarto$ci normatywnej aktow prawnych istotnych
makroostroznosciowo oraz po drugie, przydatnosci danej regulacji dla ce-
16w nadzoru makroostroznosciowego - pozwoli na zrekonstruowanie tresci
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makroostroznosciowych, ukazanie oraz ocenge, w obszarze prawa rynku fi-
nansowego, wszelkich funkcjonalnych powiazan, od ktérych uzaleznione jest
prawidiowe sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego. Konsekwencja
objecia analiza twierdzenia o rozproszonym normatywnie charakterze praw-
nym nadzoru makroostroznoéciowego jest dalsze zamierzenie badawcze do-
tyczace odpowiedzi na pytanie o charakter prawny tego nadzoru. Kolejnym
zamierzeniem badawczym niniejszego opracowania jest rOwniez udzielenie
odpowiedzi na pytanie o to, czy konstrukcja nadzoru makroostroznoscio-
wego i postanowien makroostroznosciowych unormowanych na szczeblu
UE i na szczeblu krajowym zasadza si¢ na szeroko pojetej klauzuli bail-in,
rozumianej w niniejszej monografii jako ponoszenie odpowiedzialnosci za zo-
bowiazania i trudno$ci wystepujace w obszarze prawa rynku finansowego UE
przez ten rynek®, a nie przy wykorzystaniu pomocy ze strony panistwa, ktéra
jest co prawda dopuszczalna, ale powinna mie¢ charakter wyjatkowy i awa-
ryjny. Taka konstrukcja regulacyjna nie bytaby w istocie wylacznie wlasciwa
dla nadzoru makroostroznosciowego, gdyz stanowi i nadal powinna stano-
wi¢ ceche charakterystyczng wszelkich regulacji przyjmowanych z zakresu
prawa rynku finansowego po kryzysie finansowym. Sprawdzenie jej wyste-
powania w regulacji nadzoru makroostroznosciowego wydaje sie szczegdlnie
pozadane.

Zamierzeniem badawczym podejmowanym w rozprawie jest rtowniez od-
powiedz na pytanie o skutecznos¢ i efektywnos$é® nadzoru makroostroznos-

> Pojecie , rynku finansowego UE”, przyjmowane w rozwazaniach, precyzowane jest jako
suma wszystkich rynkéw finansowych panstw czlonkowskich UE, zaréwno nalezacych do strefy
euro, jak i pozostajacych poza Eurosystemem, objetych ujednolicajacymi i harmonizujacymi
postanowieniami aktéw prawa UE dotyczacymi rynku finansowego, ktérych celem jest osigganie
stabilnosci finansowej. O mozliwych ujeciach terminu rynek finansowy, o jego definicjach
imozliwych ujeciach zob. ipor. zwlaszcza: L. Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej,
Warszawa 1999, s. 37 i 38; eadem: Kierunki zmian w funkcjonowaniu rynku finansowego UE, ,,Bank
i Kredyt” 2003, nr 7, s. 271 n.; L. Géral, Opinia do projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym
(druk nr 654), , Biuro Analiz Sejmowych”, s. 2; P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku
finansowego w Polsce, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 1, s. 28; T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania
rynku finansowego Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 41 in.; J. Pruski, Problemy architektury
sieci stabilnosci finansowej na tle doswiadczen globalnego kryzysu finansowego, ,, Bezpieczny Bank”
2010, nr 3, s. 7-21; P. Zawadzka, Pojecie i zakres prawa rynku finansowego, w: Prawo finansowe, red.
R. Mastalski, E. Fojcik-Mastalska, Warszawa 2011, s. 476 i 477; D. Wojtczak-Samoraj, Kilka uwag
na temat otoczenia regulacyjnego rynku finansowego Unii Europejskiej, , Internetowy Kwartalnik
Antymonopolowy i Regulacyjny” 2014, nr 5, s. 93-109; M. Lemmonier, Europejskie modele
instrumentow finansowych, Warszawa 2017, passim; R. Plékarz, Globalne rynki finansowe. Praktyka
funkcjonowania, Warszawa 2017, passim; A. Jurkowska-Zeidler, Rynek bankowy Unii Europejskiej,
w: System prawnofinansowy Unii Europejskiej, red. A. Drwilto, A. Jurkowska-Zeidler, Warszawa
2017, s. 260-266.

¢ Skutecznos$¢é moze by¢ rozumiana jako osiagniecie przez prawodawce okreslonego celu,
w tym przypadku urzeczywistnienia stabilnosci finansowej i przeciwdzialania powstawaniu
ryzyka systemowego oraz wolnego od luk regulacyjnych wykrywania Zrédet tego ryzyka
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ciowego. Oczywiscie udzielenie odpowiedzi na to pytanie wymaga¢é bedzie
ustosunkowania sie do kwestii, czy cechy te sa uzaleznione po pierwsze,
od identyfikacji wszelkich, szeroko pojetych instytucji finansowych?’ (ktore
swoimi dzialaniami i prowadzona polityka ostroznosciowa maja lub moga
wykazywaé wplyw na ryzyko systemowe, generujac zZrédla ryzyka syste-
mowego), czy po drugie, od prawidlowej identyfikacji materii makroostroz-
nosciowej (ktéra moza wykazywac funkcjonalne, systemowe powiazania),
czy tez po trzecie, od czasu, w ktérym podejmowane sa rozstrzygniecia nad-
zorcze lub ostrzegawcze. Takie podejsScie i zamierzenia badawcze wydaja sie
umozliwiaé¢ wlasciwg identyfikacje Zroédel ryzyka systemowego, a nastepnie
stosowania do okreslonej materii makroostroznosciowej wtasciwych instru-
mentéw ochronnych i dziatani prewencyjnych, czy tez nastepczo - po wysta-
pieniu ryzyka systemowego - prowadzenia dzialani z zakresu zarzadzania
makroostrozno$ciowego, zarzadzania kryzysowego. To dlatego wspélnie na-
lezy rozpatrywac¢ zarowno m.in. kwestie buforéw kapitalowych, funduszy
wlasnych bankéw, wspotczynnikéw ptynnosci (zwlaszcza dlugookresowej),

(skutecznos¢ rozumiana zatem jako miara realizacji celu). Z kolei efektywnosé pojmowana jest
jako najszybsza i najbardziej przemyslana, najtarisza droga stuzaca do osiagniecia postawionych
celow prawodawczych, wyrazajaca sie¢ w tym przypadku w sprawnosci instrumentéw
prawnych, szybkosci podejmowania decyzji, szybkosci reagowania na sytuacje kryzysowe,
wielopodmiotowego zaangazowania w proces zarzadzania kryzysowego, w funkcjonalnym
ujeciu i rozpatrywaniu powigzan miedzy tresciami makroostroznosciowymi, wystepujacymi
w réznych aktach prawnych (jest zatem rozumiana jako stopien realizacji tego celu i odnosi sie do
poniesionych naktadéw). Przy czym podejscie rozdzielnie traktujace skutecznos¢ i efektywnosc
wystepuje gtéwnie w naukach ekonomicznych, w naukach prawnych natomiast czesciej
spotykane jest ujecie nadajace obydwu podejsciom réwnorzedne znaczenie, a wyrazajace sie
po prostu w ocenie danej regulacji prawnej pod katem jej sprawnosci i pelnienia okreslonych
funkcji w systemie prawa.

7 Pod pojeciem , instytucji finansowej sensu largo” rozumie¢ nalezy kazdy podmiot dziatajacy
na rynku finansowym i §wiadczacy ustugi finansowe. Podmioty $wiadczace ustugi na rynku
finansowym to instytucje kredytowe dzialajace na rynku bankowym, ubezpieczeniowe dzialajace
na rynku ubezpieczeniowym i firmy inwestycyjne dziatajace na rynku ustug inwestycyjnych,
a takze obecnie instytucje platnicze dzialajace w segmencie platniczym. Z kolei pod pojeciem
instytucji w niniejszej rozprawie rozumie si¢ zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 3 dyrektywy CRD IV
instytucje zdefiniowana w art. 4 ust. 1 pkt 3 rozporzadzenia CRR, a zatem instytucje kredytowa
lub firme inwestycyjna. Natomiast pod pojeciem instytucji kredytowej, zgodnie z art. 3 ust. 1
pkt dyrektywy CRD IV, rozumie sie instytucje kredytowa zdefiniowana w art. 4 ust. 1 pkt 1
rozporzadzenia CRR, czyli przedsiebiorstwo, ktérego dzialalnos¢ polega na przyjmowaniu
depozytéw pienieznych lub innych funduszy podlegajacych zwrotowi od klientéw oraz na
udzielaniu kredytéw na sw6j wlasny rachunek. Szeroko na temat ksztattowania sie tych pojec¢
zob. E. Fojcik-Mastalska, Instytucja finansowa i kredytowa w projekcie nowelizacji Prawa bankowego,
»~Prawo Bankowe” 2001, nr 5, s. 19-24; takze: P. Zapadka, Polskie instytucje finansowe w Unii
Europejskiej, ,Prawo i Podatki Unii Europejskiej” 2005, nr 5, s. 12 i 46; zob. réwniez C. Kosikowski,
Prawo Unii Europejskiej w systemie polskiego prawa finansowego, Biatystok 2010, s. 1291 130. O pojeciu
»ustug finansowych” swiadczonych przez instytucje finansowa w szerokim znaczeniu zob.
E. Fojcik-Mastalska, Nowe definicje legalne w prawie rynku finansowego, ,Gdarskie Studia Prawnicze”
2007, t. XIV, s. 534.
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ryzyka stop procentowych, ryzyka stop procentowych kredytéw hipotecznych
(w tym w szczegolnosci udzielanych w walutach obcych czy optat ponoszo-
nych przez banki na BFG), jak i calej stabilnosciowo zorientowanej aktywno-
$ci gwarancyjnej i, od niedawna, réwniez restrukturyzacyjnej BFG. Wszystkie
wyszczeg6lnione jedynie przykladowo materie wykazuja lub w konkretnych
sytuacjach gospodarczych moga wykazywac bezposrednie i posrednie zna-
czenie makroostroznosciowe.

W niniejszym opracowaniu podniesiony bedzie réwniez problem badaw-
czy, czy tad instytucjonalny krajowego organu nadzoru makroostroznosciowe-
go® moze stanowic takze komponent wplywajacy na osiaggniecie celu stabilno-
Sci finansowej w zmieniajacej sie szybko na rynku finansowym rzeczywistosci
prawnorynkowe;j.

Konstrukcja pracy odzwierciedla kolejnos¢ dokonywanej analizy: po pierw-
sze, teoretycznoprawnego ujecia nadzoru makroostroznosciowego (rozdziat
I); po drugie, analizy podstaw prawnych unijnego nadzoru makroostroznos-
ciowego jako niezbednego tta do rozwiazan polskiej regulacji nadzoru makro-
ostroznosciowego (rozdziat II); po trzecie, ksztaltowania sie krajowego nadzo-
ru makroostroznosciowego w Polsce w §wietle projektéw ustawy o nadzorze
makroostrozno$ciowym (rozdziat III) oraz po czwarte, krajowego, polskiego
modelu nadzoru makroostrozno$ciowego ze szczegdlnym uwzglednieniem
statusu prawnego Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF) w systemie finanso-
wym, jego instrumentarium prawnego, zakresu podmiotowego i przedmioto-
wego nadzoru makroostroznosciowego, wspoétpracy KSF z Komisjg Nadzoru
Finansowego (KNF), Narodowym Bankiem Polskim (NBP), Europejskim Ban-
kiem Centralnym (EBC), Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS),
funkcji nadzoru makroostrozno$ciowego oraz znaczenia dziatalnosci KSF dla
polskiego sektora finansowego (rozdziat IV).

Tym samym czeé¢ materialnoprawna pracy (zawarta w rozdziatach II-1V)
tworzy uzasadnienie dla teoretycznoprawnej analizy nadzoru makroostroz-
nosciowego (uwzglednionej w rozdziale I). Dzieki takiemu podejsciu kon-
strukcyjnemu mozliwe jest nie tylko zdefiniowanie polskiego modelu’ nadzoru

8 Instytucjonalnego przedstawienia rozwiazann dla organéw makroostroznosciowych
w panstwach czlonkowskich UE, ktérego dokonata w interesujacych pracach A. Dobrzanska, zob.
eadem, Polityka makroostroznosciowa-zagadnienia instytucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia
w Unii Europejskiej, ,Materialy i Studia NBP”, nr 307, Warszawa 2014, passim; eadem, Kolegialne
organy makroostroznosciowe w UE - analiza rozwiqzan instytucjonalnych, ,Bezpieczny Bank” 2018,
nr 1, s. 52-68.

? Sformulowanie ,model nadzoru” oznacza podejmowana w rozprawie dogmatycznoprawna
analize i rekonstrukcje w aspekcie kompetencyjnym, treSciowym i funkcjonalnym rozwiazan
polskiej regulacji nadzoru makroostroznosciowego z niezbednymi odniesieniami do makro-
ostroznosciowych postanowieni na poziomie UE, przy czym w stosowanym w pracy pojeciu
Jregulacji” gléwnym przedmiotem rozwazan uczyniono ustawe o nadzorze makroostroz-
noéciowym z potrzebnymi odniesieniami do wybranych fragmentéw innych ustaw, w ocenie
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makroostrozno$ciowego we wskazanym powyzej wieloaspektowym i siecio-
wo konwergencyjnym ujeciu, ale réwniez wskazanie pewnych uniwersalnych
zasad, funkgcji i cech charakterystycznych dla nadzoru makroostroznosciowe-
go, istotnych i reprezentatywnych dla krajowego nadzoru makroostroznos-
ciowego. Tym samym pelniejsza, bo dokonana - w wybranym zakresie - na
tle prawnoporéwnawczym, jest analiza i ocena regulacji polskiego nadzoru
makroostrozno$ciowego.

Dla urzeczywistnienia celu badawczego pracy i argumentoéw wspieraja-
cych postawione pytania badawcze w monografii przeprowadzona bedzie
analiza dogmatycznoprawna i prawnoporéwnawcza przepiséw dotyczacych
nadzoru makroostroznosciowego, unijnych i polskich, oraz, w wybranych ele-
mentach, pozostatych panstw czlonkowskich, jak i dostepnego na stan za-
mkniecia badan (1 lipca 2018 r.) orzecznictwa sadéw krajowych i Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE). W pracy wykorzystano ponad-
to piSmiennictwo, literature krajowa i zagraniczna, dokumenty konsultacyj-
ne, projekty ustaw i uchwal, sprawozdania i raporty dotyczace ksztattowania
sie nadzoru makroostroznosciowego w UE, w Polsce i wybranych paristwach
czlonkowskich.

Praca stanowi wylacznie normatywne ujecie problematyki nadzoru makro-
ostrozno$ciowego i podejmuje zadanie umiejscowienia tego nadzoru w krajo-
wej architekturze rynku finansowego oraz wskazania na najistotniejsze cechy
normatywne tego nadzoru oraz jego oceng, a takze ewaluacje jego przydatno-
Sci z punktu widzenia urzeczywistnienia celéw, zadarn i kompetencji realizo-
wanych na rynku finansowym UE. Przy czym podejmowanej analizie towa-
rzyszy¢ rowniez bedzie teoretycznoprawny aspekt rozwazan, uwzgledniajacy
zalozenie wzmocnionego wykorzystania mysli socjologéw prawa i rowniez
dobrodziejstw rule of law na rynku finansowym UE, co w szczeg6lnosci wiasnie
na rynku finansowym UE powinno przejawiac sie w uwzglednianiu zasady
okreslonosci przepiséw prawa, stabilnosci czy pewnosci przepiséw prawa,
proporcjonalnosci i zasady subsydiarnosci oraz zasad bezpieczenstwa pra-
wa i obrotu prawnego, ktorych wlasciwe przelozenie na praktyczny wymiar
stosowania prawa rynku finansowego UE jest fundamentalne dla ochrony in-
tereséw wszystkich uczestnikéw rynku finansowego, w tym zwtaszcza kon-
sumentow na rynku ustug finansowych. Dla kompleksowej analizy zaleznosci
wystepujacych w nadzorze makroostrozno$ciowym w rozprawie rozwaza-
ny réwniez bedzie wptyw ryzyka systemowego na zachowania klientéw na
rynku finansowym oraz zaakcentowane beda aktywnosci klientéw i instytucji
rynku finansowego, ktére moga hipotetycznie powodowac wygenerowanie

autorki pracy funkcjonalnie powiazanych z ustawa makroostroznosciowa i ttumaczacych nadzoér

makroostrozno$ciowy w procesie sieciowej konwergencji nadzorczej, w procesie najlepiej
oddajacym specyfike nadzoru makroostroznoséciowego.
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zrodel ryzyka systemowego, stajac sie regulacyjnie doniostymi dla nadzorcéw
makroostroznosciowych czy organéw sieci stabilnosci finansowe;j.

W rozprawie przyjeto podejscie, ze wyszczegélniane przez polskiego usta-
wodawce w ustawie makroostroznosciowej zarzadzanie kryzysowe miesci sie
w nadzorze makroostroznosciowym, akcentujac jego aspekt wykonawczy,
operacyjny. Mimo formalnego wyodrebnienia w tytule i konstrukcji ustawy
makroostroznos$ciowej zarzadzania kryzysowego, obok nadzoru makroostroz-
nosciowego, mozna formulowac wniosek, ze zarzadzanie kryzysowe jest ele-
mentem nastepczym tego nadzoru i wchodzi w jego sktad, wtasnie w elemen-
cie wykonawczym, operacyjnym. Takie podejécie mozna uzasadni¢, zaréwno
stosujac argumenty celowosciowe (analizujac cele i zadania rozporzadzenia
ERRS i ustawy makroostroznosciowej), jak i funkcjonalne (koncentrujac sie
na dziataniach wykonawczych, operacyjnych czy tez naprawczych, stuzacych
zarzadzaniu powstalym juz ryzykiem systemowym czy minimalizacja zak!6-
cenn w systemie finansowym i efektu zarazania innych instytucji dziatajacych
na rynku finansowym). Skoro cate rozporzadzenie o ERRS dotyczy nadzoru
makroostrozno$ciowego i systematyka rozporzadzenia obejmuje nadzoér ma-
kroostroznosciowy, to wyréznianie zarzadzania kryzysowego, przyjete np.
w tytule ustawy makroostroznosciowej i jej interpretacji w Polsce, akcentuje
po prostu nastepczy etap radzenia sobie z sytuacja w systemie finansowym,
w przypadku, w ktérym érodki prewencyjne nie przyniosty rezultatu. Dlatego
w niniejszej pracy nie wyodrebniono zarzadzania kryzysowego, przyjmujac
i uzasadniajac, ze jest ono elementem operacyjnym wykonawczym szeroko
pojmowanego nadzoru makroostroznosciowego w sieciowym ukladzie za-
leznosci.

W niniejszej monografii prezentowane sg rowniez trojakiego rodzaju roz-
wazania dotyczace oceny regulacji makroostroznosciowych, uwzgledniajace
w procesie analizy zaréwno podejsScie nadzorcze, stabilnosciowe (rozumiane
w tym miejscu jako podejscie uwzgledniajace aktywnosci organéw sieci stabil-
nosci finansowej), jak i eksponujace wpltyw norm prawa rynku finansowego na
sytuacje i pozycje prawna klienta rynku ustug finansowych, w tym zwtaszcza
w segmencie bankowym jako tym, ktéry pozostaje w szczeg6lnym zaintereso-
waniu nadzorcy makroostroznosciowego. Tym samym zalozenie to nawiazuje
do zaproponowanych w teorii prawa rynku finansowego aspektéw rozwazan
treSci prawnorynkowych: nadzorczego, stabilnosciowego i konsumenckiego™.

W pracy uwzgledniono stan prawny na dzieni 1 lipca 2018 r.

10 M. Fedorowicz, Rola i zadania teorii prawa rynku finansowego UE, ,Bezpieczny Bank” 2016,
nr1,s. 114-134.
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