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Streszczenie

Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) z punktu widzenia
oddzialywania pafistwa na gospodarke petni kluczowa ro-
le, odpowiadajac za stabilno$¢ systemu finansowego,
a w szerszym wymiarze za przeciwdzialanie kryzysom fi-
nansowym i gospodarczym. Gi6wna osia rozwazan bedzie
problematyka formalnego i faktycznego oddzialtywania
KSF na ostateczny ksztalt zréznicowanych instrumentoéw
regulacyjnych w obszarze stabilnosci finansowe;j. Zasadni-
czym celem tego artykulu jest proba odpowiedzi na pyta-
nie, dlaczego ustawodawca zdecydowatl si¢ na zastosowa-
nie tego typu niewladczej formy prawnej w obszarze tak
waznym z punktu widzenia polityki pafistwa, ktory wyma-
ga odpowiedniej sprawczosci i skutecznosci. Kluczowym
zagadnieniem, ktore nalezy poddac glebszej analizie, jest
specyfika oddzialywania w ztozonym ukfadzie odpowie-
dzialnoSci administracji oraz funkcjonalny kontekst zasto-
sowania rekomendacji. Oprocz odniesien do pogladéow
piSmiennictwa, ktore zdaniem autora wymagaja pewnych
uwag i uzupelnien, rozwiazania przyjete w Polsce warto
skonfrontowa¢ z modelami regulacji w wybranych pan-
stwach (Francja, Niemcy i Wielka Brytania).

Stowa kluczowe: stabilnoé¢ finansowa, rekomendacje,
instrumenty makroostrozno$ciowe

JEL: E63, G18, K23

Wprowadzenie

Stabilnos¢ finansowa jest kluczowym zagadnieniem, kto-
re determinuje bezpieczefistwo instytucji finansowych oraz
systemu finansowego, a w szerszym wymiarze funkcjonowa-
nie gospodarki realnej i spoteczenstwa. W dorobku pi-
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Abstract

The Financial Stability Committee (KSF), from the point
of view of the state's influence on the economy, plays a
key role responsible for the stability of the financial
system and, more broadly, for preventing financial and
economic crises. The main axis of consideration will be
the issue of formal and actual impact of the KSF on the
final shape of various regulatory instruments in the area
of financial stability. The main purpose of this study is to
try to answer the question: Why the legislator decided to
apply this type of non-mandatory legal form in such an
important, from the point of view of state policy, area of
activity, which requires appropriate efficiency and
effectiveness? The key issue that should be further
analysed is the specificity of influence in the complex
system of administrative responsibility, and the functional
context of the application of recommendations. Apart
from references to the literature, which in the author's
opinion require certain comments and additions, the
solutions adopted in Poland should be confronted with
the models of regulation in selected countries (France,
Germany, United Kingdom).

Keywords: financial stability, recommendations,
macroprudential instruments

$miennictwa dyscypliny finanséw zagadnienie to definiowa-
ne jest najczesciej jako pewien ,,stan” lub ,sytuacja”, ktore
cechuje niezakl6cona dzialalno$¢ instytucji finansowych
oraz utrzymanie dostarczania przez nie ustug finansowych
(zob. Iwanicz-Drozdowska, 2014, s. 3-7; Dobrzainska, 2016,
s. 21-27). W wymiarze instytucjonalnym stabilno$¢ finanso-
wa jest wspolksztaltowana przez szereg instytucji publicz-



nych zaliczanych do tzw. sieci bezpieczefistwa finanso-
wego (safety net) (Jurkowska-Zeidler, 2008, s. 193-206), do
ktorej powszechnie w literaturze zalicza si¢: bank central-
ny, ministra finanséw, organy nadzoru nad rynkiem finan-
sowym oraz system gwarantowania depozytow.

Ogodlng odpowiedzialno$¢ za obszar polityki makro-
ostrozno$ciowej w Polsce ponosi Komitet Stabilnosci Fi-
nansowej (KSF). Jego dziatalno$¢ okreSlana przez ustawo-
dawce jako ,,nadzér makroostrozno§ciowy” (szerzej na temat
uzywanych poje¢¢: Ochwat, 2021) obejmuje ,identyfikacje,
ocen¢ i monitorowanie ryzyka systemowego powstajacego
w systemie finansowym lub jego otoczeniu oraz dziatanie
na rzecz wyeliminowania lub ograniczania tego ryzyka z wy-
korzystaniem instrumentéw makroostroznosciowych” (art. 1
ust. 1 uwn.m.'). KSF w kontekScie wymogéw zawartych
w pakiecie regulacyjnym CRD IV? i CRR? ma status ,wla-
§ciwego organu” (national competent authority — CA) od-
powiedzialnego za tzw. mandat makroostrozno$ciowy (CA)
(art. 3 ust. 1 u.n.m.), a zatem koncentruje si¢ na wspolnym
monitoringu systemu finansowego oraz analizie zagrozef.
Specyfika procesu ksztaltowania i wydawania makroostroz-
no$ciowych instrumentdéw regulacyjnych w Polsce polega
na zastosowaniu przez KSF rekomendacji (art. 18 u.n.m.),
ktére wskazuja adresatom ,.konieczno$¢ podjecia przez te
podmioty dziatan”, w tym przypadku dziatan regulacyjnych,
sygnalizujac potrzebe wydania wtasciwych regulacji oraz
oddzialujac na ich ksztatt. W tym kontekscie to Minister Fi-
nanséw* pelni funkcje ,,organu wyznaczonego” (designated
authority — DA) w rozumieniu art. 136 ust. 1 CRD IV, re-
alizujac kompetencje w zakresie ustalania kluczowego dla
polityki makroostrozno$ciowej wskaznika bufora antycy-
klicznego (CCyB)’ oraz pozostalych tzw. instrumentéw ma-
kroostroznoSciowych skierowanych do catego systemu fi-
nansowego, czyli do generalnie oznaczonego adresata (per-
spektywa makroostrozno$ciowa) za pomoca formy prawnej
rozporzadzenia. Natomiast kompetencje w zakresie stoso-
wania pozostalych instrumentéw w formie decyzji admini-
stracyjnych skierowanych do imiennie wskazanych adresa-
téw — indywidualnych instytucji finansowych® — ma Komi-
sja Nadzoru Finansowego (tzw. perspektywa mikroostroz-
nosciowa).

Rekomendacje jako specyficzna
forma prawna stosowana w obszarze
ksztaltowania stabilnosci finansowej

W doktrynie prawa mozna zaobserwowa¢ pewien domi-
nujacy poglad, w $wietle ktérego koncepcyjne przypisanie
Ministrowi Finanséw ,twardych” kompetencji regulacyj-
nych jest uwarunkowane systemowo wyrazona w Konstytu-
cji RP koncepcja zrodet prawa, gdyz poza zakresem pod-
miotowym uprawniajacym do stosowania rozporzadzen
znajduja si¢ wszystkie pozostale organy i podmioty admini-
stracji reprezentowane w skiadzie KSF. W §wietle art. 7 ust. 1
u.n.m. Narodowy Bank Polski pomimo mocno akcentowa-
nej niezaleznodci (art. 227 Konstytucji RP’) i przynalezno-
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§ci do konstytucyjnych centralnych organdéw pafistwa® nie
ma mozliwosci ksztaltowania polityki regulacyjnej w dro-
dze aktéw normatywnych, czyli stanowienia powszechnie
obowigzujacego prawa, co jest pochodna ograniczonego
konstytucyjnie kregu organdéw uprawnionych do wydawania
aktow wykonawczych — rozporzadzen (por. Hoff, 2008,
s. 239; Jaroszynski & Wierzbowski, 2011, s. 342-343).

W tym miejscu nalezy wyraznie zaakcentowad, ze zasto-
sowanie rekomendacji w omawianym obszarze nie jest po-
dyktowane wylacznie systemowym brakiem uprawnief or-
ganu makroostroznosciowego do stosowania regulacyjnych,
wladczych prawnych form dzialania, w tym aktéw norma-
tywnych, lecz przede wszystkim jest motywowane specyfika
regulacyjnego oddzialywania w tym obszarze oraz zlozo-
nym ukfadem wspotodpowiedzialno$ci za stabilno$¢ finan-
sowa roznych organdw i instytucji pafistwa, co znajduje
uzasadnienie w perspektywie prawnoporéwnawczej. Po-
dobnie jak w Polsce, rowniez w innych systemach prawnych
stosuje si¢ prawne formy dziatania o zblizonym do reko-
mendacji charakterze prawnym i nazewnictwie, bez wzgle-
du na umiejscowienie tzw. twardych kompetencji regulacyj-
nych w zakresie parametréw regulacyjnych, np. bufora an-
tycyklicznego CCyB. Kryterium doboru poréwnywanych
w tym artykule panstw jest nie tylko znaczna skala ich ryn-
kéw finansowych, ale przede wszystkim ich przynalezno$¢
do odmiennych modeli instytucjonalizacji i regulacji instru-
mentéw makroostrozno$ciowych (zob. Borio, 2011,
s. 101-117; Jeanneau, 2014, s. 52-55).

Pewne podobienstwa do rozwiazania przyjetego w Polsce
przedstawia mechanizm ksztaltowania instrumentéw ma-
kroostroznosciowych w Niemczech, gdzie Federalny Komi-
tet ds. StabilnoSci (Ausschuss fiir Finanzstabilitit — AFS)
ma wylacznie tzw. mandat makroostrozno$ciowy (status
CA), przy czym dziala w strukturach Federalnego Minister-
stwa Finansow. Bazuje on na do§wiadczeniu, informacjach
i analizach dotyczacych stabilnosci finansowej, dostarcza-
nych przez Deutsche Bundesbank (bank centralny) (§ 5 Fi-
nanzstabilititsgesetzes’). W ramach przewidzianych kom-
petencji ASF stosuje wylacznie takie prawne formy, jak:
ostrzezenia (Warnungen), w ktdérych informuje o zagroze-
niach mogacych negatywnie wplyna¢ na stabilnos¢ finanso-
wa, oraz zalecenia (Empfehlungen) wskazujace wlasciwe
§rodki i dzialania. Katalog ich adresatow jest otwarty i, jak
wskazuje niemiecki ustawodawca, moga to by¢ rowniez:
rzad federalny, agencje i organy publiczne (§ 3 FinStabG).
Przyktadowo AFS wskazuje potrzeb¢ podwyzszenia antycy-
klicznego bufora kapitalowego w drodze zalecenia (Emp-
fehlung) skierowanego do organu nadzoru finansowego
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht — BaFin)'",
ktory wydaje obowiagzujace regulacje w tym zakresie (AFS,
2014, s. 13-25). W zakresie kompetencji BaFin mieszczg si¢
wszystkie pozostale instrumenty nadzoru nad rynkiem,
w tym Srodki makro- i mikroostroznosciowe (zob. ESRB,
2021).

W Wielkiej Brytanii'! wiasciwym organem makroostroz-
no$ciowym (status CA) jest Komitet ds. Polityki Finanso-
wej (Financial Policy Committee — FPC), ktory dziala
w ramach Banku Anglii (Bank of England) jako jeden z je-
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go wewnetrznych komitetow (zob. Ochwat, 2016, s. 46-65).
Zidentyfikowane w procesie monitoringu systemu zagroze-
nia dla stabilnosci finansowej moga by¢ podstawa do wdro-
zenia zroznicowanych, niewtadczych form prawnych, takich
jak: publiczne wypowiedzi (pronouncements), ostrzezenia
(warnings) czy wydawane rekomendacje (recommenda-
tions), ktorych skuteczno$¢ jest wzmacniana przez specy-
ficzny mechanizm ,,zastosuj lub wyjasnij” (comply-or-explain)
(zob. HM Treasury, 2011, s. 21). Ksztaitowanie instrumen-
tow makroostrozno$ciowych, w tym CCyB, odbywa si¢
w drodze rekomendacji FPC skierowanych do Ministra
Skarbu (the Treasury), ktory jest faktycznym regulatorem
(sekcja 9P Bank of England Act)">. Rekomendacje kiero-
wane s3 rowniez do organéw: Prudential Regulation Au-
thority (PRA) oraz Financial Conduct Authority (FCA),
ktdre realizuja pozostale kompetencje regulacyjne w zakre-
sie instrumentéw mikroostrozno$ciowych obok nadzoru
czynno$ciowego (conduct of business), zwiazanego m.in.
z reglamentacja (autoryzacja) dzialalno$ci nadzorowanych
instytucji finansowych czy stosowaniem wobec nich kar. Co
istotne z punktu widzenia tutejszych rozwazan, rekomen-
dacje (recommendations), w my$l sekcji 90-9Q B.E.a. mo-
ga by¢ kierowane zar6wno do Ministra Skarbu (the Treasu-
ry) oraz do organéw nadzoru FCA i PRA, m.in. w zakresie
wydawania instrumentéw regulacyjnych, jak réwniez moga
by¢ adresowane do instytucji finansowych oraz infrastruk-
tury rynku finansowego, np. systeméw platniczych, syste-
mow rozliczeniowych i izb rozliczeniowych (sekcja 90 (2)
B.E.a.), oraz do ,.innych podmiotéw” niz wymienione (sek-
cja9R B.E.a.).

Kryterium, ktore Iaczy tego typu formy prawne jak ,re-
komendacje”, czy ,zalecenia”, jest brak przymusu, rozu-
mianego jako prawny obowiazek dostosowania si¢ adresata
do tresci aktow formulowanych przez organ (zob. Radwa-
nowicz, 2007, s. 131-141). Stad mozna wywnioskowa¢, ze
realizacja celu stabilnoSci finansowej przez organy makro-
ostrozno$ciowe odbywa si¢ przede wszystkim przez oddzia-
tywanie regulacyjne przy uzyciu form prawnych, ktore ze
swej natury pozbawione s3 charakteru wladczego (prawnie
wiazacego), co skutkuje brakiem mozliwosci ,,narzucania
swojej woli innym” (Ferran, 2011, s. 33). W piSmiennictwie
tego typu prawne formy klasyfikowane sa w ramach bardzo
szerokiej i niejednolitej kategorii aktow prawa migkkiego
(soft law), ktorych zastosowanie mozna potraktowaé jako
differentia specifica oddzialywania organéw odpowiedzial-
nych za polityke makroostrozno$ciowa w analizowanych
pafistwach. Podobnie klasyfikowane sa formy wydawane
przez Europejska Radg ds. Ryzyka Systemowego (ESRB),
powotang przy Europejskim Banku Centralnym'3. Ostrze-
zenia i zalecenia ESRB moga mie¢ charakter ogdlny lub
szczegOlowy, a ich tre$¢ moze by¢ podana do publicznej
wiadomosci. Stosowanie si¢ adresatow do tego typu aktow
opiera si¢ na mechanizmie ,zastosuj lub wyjasnij” (act
or explain) i jest przykladem niewtadczego instrumentu od-
dzialywania na sfer¢ publiczng (pafstwo lub panstwa czton-
kowskie, organy nadzoru UE lub pafistw czlonkowskich)
oraz ksztaltowania dyscypliny rynkowej wsrdd instytucji fi-
nansowych, przy czym zakres zastosowania lub jego braku
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jest przedmiotem oceny wdrozenia w formie oficjalnego ra-
portu (zob. Ferran, 2011, s. 29-31; Fedorowicz, 2013,
s. 165-169; Nieborak, 2018, s. 49-51).

Oczywiscie ,,rekomendacji”, okre§lanych w niektorych
systemach jako ,zalecenia”, ze wzgledu na stwierdzony
brak prawnego obowiazku dostosowania si¢ do ich tresci po
stronie adresatow w zadnym z poréwnywanych systemow
prawnych nie stosuje si¢ do bezposredniego ksztaltowania
ytwardych” instrumentéw regulacyjnych (np. bufordéw),
gdyz de facto przewidziano dla nich inna rolg. Specyfika od-
dzialywania w omawianym obszarze jest oparta na zaloze-
niu, ze realizacja celéw regulacji moze skutecznie odbywac
si¢ poprzez perswazj¢. Adresaci rekomendacji, czyli insty-
tucje finansowe, z zalozenia powinni dostosowaé swoja
dzialalno$¢ bez potrzeby interwencji, a zatem ze swojej na-
tury perswazja powinna wyprzedza¢ inne formy prawne,
ktére maja charakter wiazacy, jak regulacyjne instrumenty
makroostrozno$ciowe czy inne dzialania wtadcze podejmo-
wane przez organ nadzoru nad rynkiem finansowym
(Ochwat, 2018, s. 116). Wtasciwa komunikacja pozwala ad-
resatom rozpoznaé niebezpieczne zjawiska towarzyszace
ich dzialalno$ci, a w szerszym wymiarze poinstruowac
wszystkich uczestnikéw systemu finansowego, co w ocenie
organu makroostroznos$ciowego jest zachowaniem (dziata-
niem) niepozadanym z punktu widzenia stabilnoSci finan-
sowej (zob. BIS, 2016).

Co niezwykle istotne, potrzeba zastosowania rekomen-
dacji przez organ makroostrozno$ciowy jest niezalezna od
ewentualnych dalszych uprawnief regulacyjnych ksztaltuja-
cych instrumenty makroostrozno$ciowe. Wsrdd analizowa-
nych pafstw tego typu prawidlowos$¢ najlepiej mozna
uchwyci¢ na przyktadzie modelu regulacji wdrozonego we
Francji, gdzie Wysoka Rada ds. Stabilnosci Finansowej (Le
Haut Conseil de stabilité financiere — HCSF) obok funk-
cji analizy i identyfikacji zagrozen (status CA) stosuje sze-
rokie spektrum zréznicowanych form interwencji, w tym
wydaje ,,wladcze” instrumenty regulacyjne majace prawna
moc obowiazywania (status DA) (art. L 631-2-1 Code
monétaire et financier'#), przy czym koncepcyjnie jest to
niezalezny od banku centralnego organ makroostrozno-
Sciowy (zob. HCSF, 2016, s. 6-9). W istocie oddzialywanie
HCSF ma charakter wielopoziomowy: od komunikacji
z otoczeniem zaliczanej do interwencji ,,migkkiej” (douces),
ktorej zaleta jest mozliwo$¢ rozszerzenia wplywu polityki
makroostrozno§ciowej poza istniejace narzedzia o charak-
terze ostrozno$ciowym, poprzez interwencj¢ ,,poSrednig”
(intermédiaires) polegajaca na formufowaniu ,,opinii” (avis)
i,zalecen” (recommandations), ktore obejmuja bardzo sze-
rokie pole spraw, po formy interwencji ,,wiazacej” (contra-
ignantes) — pozwalajacej na podjecie szybkiej i sprawnej in-
terwencji za pomoca Srodkéw majacych moc prawnie wiaza-
ca, ktore jednoczes$nie sa najbardziej donioste.

Jak dobitnie pokazuje omawiany przykiad, pomimo przy-
pisanych ,wladczych” kompetencji regulacyjnych (DA), np.
w materii wskaznika bufora antycyklicznego (CCyB)", ist-
nieje niezalezna potrzeba zastosowania niewtadczej regula-
cji (1), skierowanej do instytucji finansowych np. bankéw,
zakladéw ubezpieczen czy infrastruktury rynku finansowe-



go. Przyktadowo rekomendacje moga regulowaé warunki
dotyczace udzielania hipotecznego kredytu mieszkaniowe-
20'%. Jednocze$nie rekomendacje stuza do koordynacji
i uzyskiwania zbiezno$ci dziatan (2) wspolodpowiedzial-
nych instytucji sieci bezpieczefistwa finansowego, np. orga-
nu nadzoru finansowego L'Autorité de Controle Prudentiel
et de Résolution — ACPR, w zakresie srodkéw mikro-
ostrozno$ciowych (art. L. 631-2-1 pkt 3 C.m.f.).

Charakter prawny rekomendacji KSF

Juz wstepna i najbardziej ogélna proba zakwalifikowania
rekomendacji wydawanych przez Komitet Stabilnosci Fi-
nansowej moze by¢ dyskusyjna, gdyz jest oparta na zupel-
nie innych zatozeniach niz ma to miejsce w pozostalych wy-
powiedziach doktryny prawa finansowego (Ofiarski, 2017,
s. 6; Toronczak, 2017, s. 82 i 84; Kowalczyk, 2019, s. 17; Fe-
dorowicz, 2019, s. 257-260). Zrodlo zaistnialych rozbiezno-
$ci wynika zapewne z powielanego w doktrynie niedbalstwa
ustawodawcy, ktdry okreSlajac w art. 5 pkt 1 u.n.m. katalog
zadan KSF, stwierdzil ze nalezy do niego m.in. ,,stosowanie
instrumentéw makroostroznosciowych, w tym przedstawia-
nie stanowisk, oraz wydawanie rekomendacji”. Tego typu
sformutowanie z perspektywy logiki wprost sugeruje, ze re-
komendacje, podobnie jak stanowiska, to nawet nie og6lnie
i bardzo szeroko rozumiane formy prawne, czyli tzw. in-
strumenty prawne (zob. Hoff, 2008, s. 243), ale po prostu
przewidziane ustawa rodzaje ,,instrumentéw makroostroz-
nos$ciowych”. Tymczasem rekomendacja to w istocie praw-
na forma dziatania administracji'’, czyli okre§lony ,typ
czynnosci konwencjonalnej”, ktérego ,utrwalone cechy”
mozna wyodrebni¢ na podstawie przepisow prawa, w tym
przypadku u.n.m. Co najwazniejsze maja one stuzy¢ ,wy-
pelnieniu zadaf z zakresu administracji publicznej” (tak
Ziemski, 2005, s. 138), czyli by¢ swoistym ,,narzedziem”,
a nie stanowi¢ zadanie samo w sobie, co sugeruje zapis
z art. 5 pkt 1 u.n.m. Za takim twierdzeniem przemawia za-
réwno prezentowana nizej praktyka, jak i sam ustawodaw-
ca w art. 18 ust. 1 u.n.m., w $wietle ktérego KSF ,,moze”
(jest to uprawnienie) wyda¢ wtasciwym podmiotom reko-
mendacje¢, ,,w ktdrej” wskaze konieczno$¢ podjecia przez
adresatow ,,dzialan stuzacych ograniczeniu ryzyka systemo-
wego”, np. potrzebe¢ regulacji ,,instrumentéw makroostroz-
nosciowych”, czyli zawartych w art. 19-64 u.n.m. parame-
trow i wymogoéw finansowych (aspekt materialnoprawny)
na odpowiednim poziomie lub brak takiej koniecznosci, ja-
ko wniosek z okresowego przegladu sytuacji. Konsekwent-
nie, taki kierunek interpretacji terminu ,instrument ma-
kroostroznosciowy” przyjeto w licznych przyktadach z pi-
$miennictwa finansow i dokumentach oficjalnych NBP
(zob. Brzozowski, 2014; Dobrzanska, 2016, s. 134-160;
Smaga, 2020, s. 127-143). Co wigcej, charakter prawny sta-
nowisk (art. 17 u.n.m.) i rekomendacji (art. 18 u.n.m.) wy-
klucza mozliwosci regulowania przy ich uzyciu tych para-
metréw, czyli ,instrumentdw makroostrozno$ciowych” we
wiasciwym rozumieniu (zob. Ochwat, 2018, s. 115-120). Na
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tym tle M. Fedorowicz wyr6znia wérdd instrumentéw ma-
kroostroznosciowych sensu largo, obejmujacych wszystkie
dzialania ,,sluzace osiaganiu stabilnosci finansowej” (w tym
rekomendacje i stanowiska), instrumenty makroostrozno-
Sciowe sensu stricto, czyli instrumenty buforowe i normy
dotyczace ich przestrzegania (Fedorowicz, 2019,
s. 189-190, 257-260).

Dodatkowym argumentem jest zakres przedmiotowy re-
komendacji, ktory nalezy traktowaé jako otwarty, gdyz mo-
ga one obejmowaé wszelkie rekomendowane ,,dziatania”,
a nie tylko przewidziane w u.n.m. instrumenty makro-
ostrozno$ciowe. Granice te faktycznie wyznacza przewi-
dziany ustawowo zakres kompetencji ,,wtasciwych podmiotow”,
czyli organdéw i podmiotéw ze sfery publicznej wspotuczest-
niczacych w ksztaltowaniu bezpieczenistwa i stabilnoSci sys-
temu finansowego. Oczywiscie z punktu widzenia tematyki
opracowania nalezy usciSli¢, ze dziataniem rekomendowa-
nym moze by¢ réwniez rozstrzygnigcie regulacyjne w zakre-
sie okre§lonych instrumentéw, a zatem dotyczy to tych re-
komendacji, ktore sa adresowane do Ministra Finansow
i KNF.

Kwestig kluczowa z punktu widzenia poruszanej proble-
matyki jest istnienie i ewentualny zakres prawnego obo-
wiazku dostosowania si¢ adresatéw do rekomendacji KSF.
Przede wszystkim tego typu rekomendacji nie mozna zali-
czy¢ do zrédel prawa powszechnie obowiazujacego,
a w konsekwencji nie moga one stanowi¢ podstawy do wy-
dawania aktow administracyjnych's, w tym indywidualnych
decyzji administracyjnych ksztaltujacych sytuacj¢ prawna
adresatow (Ochwat, 2018, s. 119-120). Zgodnie z prezento-
wanym przez wickszo$¢ przedstawicieli doktryny stanowi-
skiem (Toroficzak, 2017, s. 91; Ochwat, 2018, s. 119-120;
Kowalczyk, 2019, s. 18; Fedorowicz, 2019, s. 260) rekomen-
dacje KSF nie sa prawnie wigzace, a wynika to z intencji
projektodawcy, jak rowniez podyktowane jest prezentowa-
na specyfika oddzialywania tego typu form prawnych
w omawianym obszarze oraz ma glebokie uzasadnienie na
gruncie prawnoporéwnawczym. Na tym tle jako co naj-
mniej dyskusyjne nalezy oceni¢ niektére poglady Z. Ofiar-
skiego, ktory stwierdza, ze: ,rekomendacje KSF nie sa po-
zbawione jakichkolwiek elementéw wiadczych” (Ofiarski,
2017, s. 7), a ich adresaci ,,zobowiazani sa podja¢ dziatania
(...) stuzace ograniczeniu ryzyka systemowego”, co zdaniem
autora kaze ,,cz¢§ciowo zrewidowac” poglad o ich niewlad-
czym charakterze (Ofiarski, 2017, s. 9). Jednocze$nie nalezy
mie¢ §wiadomo$¢, ze do takich wnioskéw moga prowadzi¢
co najmniej niejednoznaczne sformutowania ustawodawcy,
stad w wielu punktach nalezy odwota¢ si¢ do wyktadni lite-
ralnej i funkcjonalne;.

Wstepnie nalezy zgodzi¢ si¢ z cytowanym autorem, ze
,rekomendacje KSF kreuja okreSlone obowiazki po stronie
ich adresatow” (Ofiarski, 2017, s. 2), aczkolwiek tak okre-
§lonych ,,obowiazk6w”, nie mozna utozsamia¢ z jakimikol-
wiek ,.elementami wiadczymi”, czyli prawnym obowiazkiem
dostosowania si¢ adresata do tresci rekomendacji, gdyz te-
go typu walor jest specyficzny dla administracyjnych ukta-
doéw zalezno$ci nadzoru (zob. Szewczyk, 1995, s. 131-135;
Jedrzejewski, 2000, s. 274-289), ktory w tym przypadku pa-
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radoksalnie nie zachodzi wbrew uzywanej w tresci i nazew-
nictwie u.n.m. terminologii ,,nadzér makroostrozno$ciowy”
(zob. Ochwat, 2021).

Do wniosku o niewladczym charakterze rekomendacji
prowadzi juz wstepna analiza warstwy normatywnej, gdzie
w Swietle postanowien z art. 18 ust. 1-4 u.n.m. mowa jest
o0 ,koniecznosci podjecia przez te podmioty dziatan stuza-
cych ograniczeniu ryzyka systemowego”. OczywiScie jak
najbardziej uprawnione jest twierdzenie, ze wyrazona lite-
ralnie ,konieczno§¢” w znaczeniu semantycznym nalezy
utozsamia¢ z ,,obowiazkiem” po stronie adresata, przy
czym wladciwy kontekst normy mozna uchwyci¢ dopiero
przy uwzglednieniu przepisu z ust. 3, gdzie w sposob kla-
rowny ustawodawca wskazuje, ze adresaci rekomendacji
»informuja Komitet o dzialaniach stuzacych ograniczeniu
ryzyka systemowego lub przekazuja wyjasnienia dotyczace
przyczyn niepodjecia takich dziatan”, czyli powstrzymuja
si¢ od dzialania, a sama ,.konieczno§¢” dotyczy obowiazku
wyjasnienia przyczyn takiego zaniechania dzialania. Tego
typu refleksja jest rowniez zgodna z zalozeniem ustawo-
dawcy, ktdry w uzasadnieniu do u.n.m. stwierdza, ze ,,reko-
mendacje maja charakter niewiazacy prawnie, z tym ze pro-
ponuje si¢, aby wlasciwe organy odpowiednio ustosunko-
waly si¢ do tresci rekomendacji”"’.

Nalezy jednocze$nie zgodzi¢ si¢ z pogladami, ze w prak-
tyce dzialania Ministra Finanséw w zakresie wydawanych
rozporzadzen sg zgodne z treécia rekomendacji (Ofiarski,
2017, s. 8-9), przy czym tego typu praktyka nie przesadza
jeszcze o ich wigzacym charakterze prawnym. Przyktadowo,
na posiedzeniu 16.03.2020 r. KSF wydal rekomendacje
w sprawie ,,niezwiocznego uchylenia obowigzku stosowania
przez instytucje bufora ryzyka systemowego” jako dziatanie
majace na celu ograniczenie negatywnego wplywu epidemii
koronawirusa COVID-19 na krajowy sektor bankowy?,
czego efektem jest wydane niemal niezwlocznie rozporza-
dzenie Ministra Finanséw z 18.03.2020 r. uchylajace rozpo-
rzadzenie w sprawie bufora ryzyka systemowego (Dz.U.
2020, poz. 473). Akcentowana koherentno$¢ dziatan nie
wynika jednak z prawnego obowiazku podporzadkowania,
lecz podyktowana jest sila perswazji i swoistym oddziatywa-
niem poprzez autorytet organu (KSF), co jest specyficzne
dla oddziatywania przepiséw soft law, gdzie odbywa si¢ to
poprzez dyscypling rynkowa przy uwzglednieniu wewnatrz-
administracyjnej specyfiki omawianej tutaj relacji. Co wig-
cej, przyjety kierunek interpretacji potwierdza praktyka pu-
blikacji na stronie internetowej NBP zwiezlych ,,.komunika-
tow”, o ktorych mowa w art. 25 ust. 1 u.n.m., ogtaszajacych
wysoko$¢ rekomendowanego poziomu wspodtczynnika przy-
jetego w drodze uchwaly KSF, gdzie zamieszczono dodat-
kowe stwierdzenie, ze ,przedstawiciel Ministra Finansow
zgodzil si¢ z rekomendacja i potwierdzil brak potrzeby po-
dejmowania dzialaf legislacyjnych w tym zakresie”?!.

Na tle przytaczanych poréwnan (Francja, Niemcy, Wiel-
ka Brytania) tym, co odrdznia rekomendacje wydawane
w Polsce na podstawie art. 18 u.n.m., jest zakres podmioto-
wy adresatow, ograniczony wylacznie do tzw. wlasciwych
podmiotéw, czyli innych organdéw administracji publiczne;j
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lub publicznych 0s6b prawnych (BFG)?, reprezentowa-
nych w skfadzie KSF. W mysl art. 7 ust. 1 u.n.m. jego czton-
kami s3: Minister Finanséw, Prezes NBP, Przewodniczacy
KNF oraz Prezes Zarzadu Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego. Rozwiazanie to mocno determinuje charakter
prawny rekomendacji KSF, ktore w aktualnym ksztalcie
maja przymiot form prawnych dziatania ze sfery wewnetrz-
nej administracji (zob. Ziemski, 2011, s. 48-51; Bta$, 2011,
s. 279-294; Adamczyk, 2012, s. 47-74).

Wstepnie nalezy zgodzi¢ si¢ z pogladem (Torofczak,
2017, s. 91; Kowalczyk, 2019, s. 18; Fedorowicz, 2019, s. 213),
ze rekomendacji nie mozna zaliczy¢ do katalogu wewnetrz-
nych aktow administracyjnych w rozumieniu art. 93 Konsty-
tucji RP?, aczkolwiek btednym zalozeniem jest utozsamia-
nie wszystkich aktow wewngtrznych stosowanych w admini-
stracji ze wskazang w Konstytucji RP kategoria aktow, kto-
ra zarezerwowana jest dla zrodet prawa majacych charakter
normatywny (zob. Bataban, 2005, s. 98; Plowiec, 2006, s. 77;
Garlicki, 2012, s. 78). W przytaczanych pogladach niejako
pomija si¢ funkcjonowanie sporej grupy aktow wewnetrz-
nych, takich jak m.in.: okdlniki, pisma, instrukcje, a przede
wszystkim ,,zalecenia” (zob. Jezewski, 2003, s. 47-49; Pto-
wiec, 2000, s. 47; Adamczyk, 2012, s. 64-65), ktore w swo-
jej naturze sa najbardziej zblizone do rekomendacji, o kt6-
rych mowa w art. 18 u.n.m. Warto w tym kontekscie odno-
towaé, ze w pierwotnym projekcie ustawy omawiane formy
prawne okreslano wtasnie jako ,zalecenia”?.

W doktrynie prawa administracyjnego znane sa przypad-
ki tzw. refleksu na zewnetrz (zob. Plowiec, s. 50-51 i litera-
tura tam przytaczana), gdy zréznicowane, wewnetrzne for-
my prawne dzialania administracji w sposob posredni wply-
waja na zachowania podmiotéw znajdujacych poza struktu-
ra administracji. Tego typu zjawisko zachodzi réwniez
w omawianym przypadku, gdy rekomendacje koryguja poli-
tyke i zachowania ,,wta$ciwych podmiotéw”, np. KNF, od-
dzialujacych na uczestnikow systemu finansowego.
W szczegdlnosci zjawisko refleksu zachodzi w sytuacjach,
gdy zalecane treécig rekomendacji dziatania inspiruja kon-
kretne dziatania regulacyjne Ministra Finanséw lub KNF,
ktdre sa juz prawnie wigzace dla instytucji finansowych (np.
bankdéw), ksztattujac dostepnos$¢ i koszt $wiadczonych
ustug (np. kredytu).

Specyficzne ,,pominigcie” wsrod adresatow kategorii in-
stytucji rynku finansowego nalezy oceni¢ jednoznacznie ne-
gatywnie, gdyz podejscie takie poniekad bagatelizuje tak sil-
nie akcentowane nastawienie polityki makroostroznoscio-
wej na komunikacj¢ z otoczeniem. Do postulatow de lege fe-
renda mozna zaliczy¢ rozszerzenie zakresu podmiotowego
zastosowania rekomendacji KSF o instytucje finansowe
oraz instytucje infrastruktury rynkowej (podobnie: Ochwat,
2018, s. 125; Fedorowicz, 2019, s. 291), co pozwoli nada¢
omawianej formie typowy dla badanego obszaru charakter
prawny (soft law). Dzigki temu KSF przy uzyciu rekomen-
dacji mogtby realizowaé immanentna dla organéw makro-
ostrozno$ciowych (CA) funkcje niewladczej regulacji w sy-
tuacjach, ktore nie wymagaja formy interwencji ,,wiazacej”,
podobnie jak ma to miejsce w poréwnywanych panstwach.



Rekomendacje KSF w ksztalcie nadanym przez u.n.m. sa
najbardziej zblizone do kategorii aktow wspoldziatania
(koordynaciji), ktore analogicznie jak w przypadku KSF sto-
sowane sa w przypadkach ,tworzenia wspdlnych organow
o mieszanym skladzie”, gdzie ze wzglgdu na ,samodziel-
no$¢ podmiotéw administrujacych” nie mozna stosowaé
form wladczych (Stahl, 2011, s. 359). Znamienne, ze w tego
typu relacjach wyklucza si¢ mozliwo$¢ stosowania nadzoru
(Jezewski, 2003, s. 50), stad $rodki prawne koordynacji ze
swej natury musza by¢ pozbawione wiazacego charakteru,
co rowniez determinuje ocen¢ charakteru prawnego reko-
mendacji i niejako potwierdza stuszno$¢ przyjetych w opra-
cowaniu zalozen.

Zastosowanie rekomendacji jest zatem podyktowane
specyfika ztozonego otoczenia instytucjonalnego oraz spo-
sobem oddzialywania pomigdzy organami i instytucjami
sprawujacymi administracj¢, ktdre ustawowo maja zagwa-
rantowana niezalezno$¢ w zakresie realizacji powierzonych
im celdéw i kompetencji. Stad, jak argumentowano powyzej,
najwazniejsza funkcja Komitetu StabilnoSci Finansowej
jest koordynacja dziatafi (w tym regulacyjnych), co jest po-
dyktowane potrzeba uzyskania spojnosci calej polityki po-
migdzy organami, ktdre zachowuja swoja instytucjonalna
niezalezno$¢. Koordynacje okre§la si¢ w doktrynie mianem
oddziatywania lub podleglosci funkcjonalnej, ukierunko-
wanej na realizacj¢ ,,nadrzednych, wspdlnych celow” w zto-
zonej strukturze organdw administracji®, ktore zachowuja
swoja odrebno§¢ w znaczeniu zaré6wno formalnym, jak
i materialnym oraz nie sa zwigzane hierarchicznym ukta-
dem podporzadkowania czy inng zalezno$cia organizacyjna
(Knosala, 1998, s. 31-35; Plowiec, 2006, s. 53).

Obecnie w odniesieniu do wszystkich instytucji tworza-
cych system finansowy (w tym instytucji finansowych) KSF
moze stosowaé wylacznie stanowiska (zob. Ochwat, 2018, s.
115-117) w przypadkach identyfikacji zrodta ryzyka syste-
mowego w systemie finansowym lub jego otoczeniu (art. 17
u.n.m.), przy czym tego typu formy pozbawione sa mecha-
nizmu comply or explain. Stanowiska maja odmienny cha-
rakter prawny i sa bardziej zblizone do tzw. aktow wiedzy,
wydawanych na podstawie stosownych informacji, zdoby-
tych w wyniku przeprowadzanych ,badaf” oraz ,innych
czynno$ci sprawdzajacych”, ktore w zatozeniu ,,potwierdza-
ja zaistnienie stanu faktycznego” (Stahl, 2011, s. 382-383).
W tym kontekscie tego typu formy nie moga tworzy¢ praw-
nych obowiazkéw ani wplywaé na sytuacje¢ prawng ich adre-
satow (podobnie: Kowalczyk, s. 17).

Rola rekomendacji KSF w regulacyjnym
mechanizmie ksztaltowania instrumentéw
makroostrozno$ciowych

Przyjety kierunek interpretacji i klasyfikacji rekomendacji
ponickad potwierdza ustawodawca, ktory w art. 24 ust. 2
u.n.m. wskazuje, ze Minister Finanséw w zakresie swoich
uprawniefi samodzielnie ,ocenia co kwartal wysoko$¢
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wskaznika bufora antycyklicznego, biorac pod uwage reko-
mendacj¢ Komitetu”. Aby wiasciwie ocenié sens tak uzyte-
go sformufowania, nalezy uwzglednié¢ specyfike zastosowa-
nej metody regulacji. Opisywanym procesom regulacyjnym,
podobnie jak w innych obszarach regulacji gospodarczej,
sui generis towarzyszy metoda regulacji, ktdra pozwala na
ksztaltowanie ex ante og6lnej sytuacji na rynku przy uzyciu
uznania regulacyjnego (zob. W. Hoff, 2008, s. 57-81; Jaro-
szyfiski & Wierzbowski, 2011, s. 335-338; Stankiewicz,
2012, s. 155-156). Specyficzna uznaniowo$¢ regulacyjna
jest podyktowana ,swoboda oceny przez organ stanu fak-
tycznego, dokonanej z perspektywy celéow regulacyjnych”
(Jaroszynski & Wierzbowski, 2011, s. 317), ktore zazwyczaj
sa definiowane przy uzyciu poje¢ niedookreslonych, jak np.
przedmiotowe dla tego opracowania kryterium stabilno§ci
finansowej. Akcentowana swoboda oceny stanu faktyczne-
go organu, ktora jest dokonywana przez pryzmat wynikow
analizy, otwiera mozliwo§¢ znacznej dyskrecjonalnosci wy-
dawanych regulacji makroostrozno$ciowych, a przede
wszystkim bufora antycyklicznego (CCyB), na co szczeg6l-
nie zwraca si¢ uwage w wypowiedziach zaczerpnietych z pi-
$miennictwa finanséw (zob. Rosati, 2014, s. 397).

Jednocze$nie mozna wskaza¢ pewne czynniki i metody li-
mitujgce charakterystyczne uznanie organu. Przede wszyst-
kim granice bedzie wyznacza¢ sam wynik analizy opartej na
danych z rynku (podobnie: Hoff, 2008, s. 268), wptywajac
na kierunek i zakres regulacji. Stad z punktu widzenia oce-
ny charakteru prawnego rekomendacji znaczenie beda
mie¢ okre§lone w warstwie normatywnej ogolne kryteria,
do ktorych odsyta art. 24 ust. 4 u.n.m. Minister Finansow,
wydajac rozporzadzenie okre$lajace wskaznik bufora anty-
cyklicznego, ,.bierze pod uwage” okre§lone powyzej reko-
mendacje KSF, obok szeregu innych parametréw i zmien-
nych, takich jak: obliczana przez KSF ,warto§¢ odniesie-
nia” (art. 23 u.n.m.), czyli badane cykliczne zmiany wielko-
$ci luki kredytowej wzgledem PKB (credit-to-GDP gap)*
oraz zalecenia formulowane przez Europejska Rade ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS), zgodnie z art. 16 rozporza-
dzenia (UE) nr 1092/2010, a takze ,inne zmienne”, co ja-
sno sugeruje, ze Ow katalog przestanek ma charakter
otwarty. W ten sposob tres¢ i dzialania zawarte w rekomen-
dacji KSF stanowia jedna z kilku przestanek, ktére Mini-
ster Finansow jako organ wydajacy regulacje jest zobowia-
zany uwzgledni¢ w procesie decyzyjnym.

Na problem ten mozna spojrze¢ rowniez przez pryzmat
og6lnych standardéw konstruowania ustawowych upowaz-
nief do wydawania rozporzadzefi, wypracowanych przez
TK?, w $wietle ktorych upowaznienia, obok okre§lenia za-
kresu spraw przekazanych do uregulowania, musza zawie-
ra¢ wytyczne ograniczajace swobode ksztaltowania jego
tresci (zob. Dzialocha, 2001, s. 24-29). Ratio legis przepisu
z art. 24 ust. 4 u.n.m. jest zawezenie specyficznej dyskre-
cjonalno$ci regulatora i tworzenie pewnych gwarancji, ze
proces decyzyjny bedzie mie¢ jak najszersze ramy odnie-
sienia — bedzie uwzgledniaé spostrzezenia i sugestie
wszystkich instytucji, ktérych cele i ustawowe kompetencje
predestynuja je do roli organdéw wspdtodpowiedzialnych za
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polityke makroostrozno$ciowa w kraju, a takze na pozio-
mie UE.

Analizujac mechanizm regulacji instrumentéw makro-
ostroznoS$ciowych, warto odwotac¢ si¢ do wyktadni funkcjo-
nalnej, pozwalajacej uchwycié szereg aspektdw organizacyj-
nych i uwarunkowan praktycznych prezentujacych faktycz-
na rol¢ i wplyw KSF na ksztalt parametrow regulacyjnych.
Przyktadowo, w art. 23 ust. 1 u.n.m. ustawodawca literalnie
wskazuje, ze to KSF ,,oblicza co kwartal warto§¢ odniesie-
nia wskaznika bufora antycyklicznego” (CCyB), co klarow-
nie dowodzi, ze proces regulacji jest uzalezniony od wspar-
cia informacyjnego i merytorycznego ze strony banku cen-
tralnego (NBP). Mozna przytoczy¢ caly szereg argumentow
uzasadniajacych ten kierunek instytucjonalizacji, jak choé-
by wiedza fachowa bankdw centralnych wzmacniajaca new-
ralgiczny dla tej polityki proces analizy ryzyka systemowe-
go (zob. Beau i in., 2012, s. 6), czy dost¢p do ogromnej ilo-
$ci danych gromadzonych w ramach monitorowania rynkow
finansowych (IMF, 2011, s. 37).

W wielu panstwach UE to banki centralne ponosza bez-
poSrednia odpowiedzialno$¢ za polityke (CA) i ksztattowa-
nie instrumentéw makroostroznosciowych (w tym status
DA) (zob. ESRB, 2021). Dlatego w regulacyjnym procesie
ksztattowania instrumentéw makro- i mikroostroznoscio-
wych ,,wladciwym organem” dokonujacym ustalen faktycz-
nych oraz subsumpcji jest KSF, ktory prowadzi staly moni-
toring systemu finansowego na podstawie danych dostar-
czanych przede wszystkim przez NBP i BFG, co pozwala
identyfikowaé zagrozenia dla stabilnosci finansowej, czyli
pewne stany i zjawiska. Ustalenia te s3 podstawa rozstrzy-
gni¢¢ podejmowanych na dalszym etapie przez ,faktycz-
nych” regulatoréw: Ministra Finanséw (wydajacego rozpo-
rzadzenia) oraz KNF (wydajaca decyzje administracyjne).
Dlatego rekomendacja KSF z punktu widzenia tak uksztat-
towanego mechanizmu regulacyjnego oddzialywania jawi
sie jako kluczowy element majacy zespoli¢ poszczegdlne
etapy procesu stosowania prawa, co znajduje swoje rozwi-
niecie ponizej. Jednocze$nie powstaje pewien dysonans po-
miedzy faktycznymi zdolno§ciami do przeprowadzenia
wszystkich czynno$ci koniecznych do ustalenia treSci normy
prawnej, ktorych przebieg wyznaczaja przepisy prawa
(u.n.m. i rekomendacje ERRS), a przewidzianymi przez
ustawodawce kompetencjami regulatorow, w tym zwlaszcza
Ministra Finanséw, i zwiazang z tym odpowiedzialnoScia
polityczna.

Na marginesie rozwazan warto zauwazy¢, ze pomimo za-
stosowanej formy rozporzadzenia caly ciag czynnoSci po-
przedzajacy wydanie tego typu regulacji, jak ustalenia fak-
tyczne oraz subsumpcja, klarownie sugeruje, ze nie jest to
typowy proces legislacji, jak sugerowano czgsto w doktrynie
(Ofiarski, 2017, s. 8; Kowalczyk, 2019, s. 18), lecz w istocie
jest on oparty na ,teoretycznym modelu stosowania prawa”
(zob. Wroblewski, 1967, s. 375-392; Wroblewski, 1988,
s. 93-260; Korybski & Leszczynski, 2015, s. 134-149).
W rzeczywistosci rozporzadzenia Ministra Finansow zawie-
raja normy generalno-konkretne i sa przejawem wystepo-
wania generalnego aktu administracyjnego (zob. Szewczyk
& Szewczyk, 2014). Tego typu twierdzenie wydaje si¢ uza-
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sadnione m.in. w §wietle postanowienia NSA z 30.01.2019 r.
(II GSK 2093/18)*, ktory wskazuje na przypadki, gdy
,w formie aktu normatywnego (ustawy, rozporzadzenia czy
aktu prawa miejscowego) zostala zawarta norma konkret-
na, ktéra stanowi generalny akt administracyjny”. Co zna-
mienne, w Niemczech np. wskaznik bufora antycyklicznego
(CCyB)¥ jest regulowany nie przy uzyciu aktow wykonaw-
czych — rozporzadzehn (Verordnungen), jak to ma miejsce
w Polsce, lecz stosuje si¢ charakterystyczna dla niemieckie-
go prawa administracyjnego form¢ prawna zarzadzenia
ogolnie obowiazujacego (Allgemeinverfiigung), ktora zawie-
ra normy skierowane do generalnie oznaczonego adresata
(okre§lonego rodzaju instytucji finansowych, np. bankéw),
stosowane w konkretnych sytuacjach, wystepujacych w spo-
sob powtarzalny (zachowania), co pozwala zabezpieczy¢
obowigzywanie normy w czasie (zob. Detterbeck, 2005,
s. 147-151; Maurer, 2009, s. 206-212).

Podsumowanie

Rekomendacje KSF w ksztalcie nadanym przez u.n.m.
mozna zdefiniowac jako prawna forme dziatania o charak-
terze niewtadczym, ktéra w zalozeniu ma instruowac i kre-
owaé pozadane przez wydajacy je organ zachowania po
stronie ich adresatow, stosowang w sferze wewnetrznej ad-
ministracji. Skuteczno$¢ stosowania rekomendacji jest
wzmocniona przez mechanizm comply or explain, ukierun-
kowany na transparentno$¢ motywow dziatania lub zanie-
chania adresatéw. Konieczno$¢ zastosowania formy praw-
nej rekomendacji podyktowana jest specyfika oddziatywa-
nia w zlozonym uktadzie odpowiedzialno$ci administracji.
Rekomendacje formutowane przez KSF sa skierowane wy-
tacznie do niezaleznych w znaczeniu formalnym i material-
nym instytucji sektora publicznego, wspdtodpowiedzial-
nych za stabilno$¢ finansowa (instytucje safety net), pomig-
dzy ktoérymi zachodza wigzi o charakterze funkcjonalnym,
co kwalifikuje je do kategorii aktow wspotdziatania (koor-
dynaciji).

Tymczasem, jak sugeruja przytoczone przyktady prawno-
pordwnawcze, rekomendacje powinny by¢ nastawione
przede wszystkim na komunikacje polityki ze wszystkimi
uczestnikami systemu finansowego, pozwalajac na rozsze-
rzenie jej oddzialywania poza przewidziane narzedzia, co
jest specyficzne dla form prawnych z kategorii soft law. Po-
dejécie to jest rowniez determinowane faktem, ze dostepne
instrumentarium makroostrozno$ciowe znajduje si¢ na po-
czatkowym etapie rozwoju i ciggle ewoluuje. Rozszerzenie
kregu adresatdw rekomendacji o instytucje rynku finansowe-
go (w rozumieniu przyjetym w art. 4 pkt 4 u.n.m.) stanowi
postulat de lege ferenda. W konsekwencji, rekomendacje
w ksztalcie przewidzianym aktualnie w u.n.m. maja pierw-
szoplanowe znaczenie jedynie dla koordynacji dzialan
(w tym regulacyjnych), pozwalajac na zachowanie efektyw-
nosci i spojnosci polityki makroostroznosciowe;j jako catosci.

Jednoczes$nie wydawane przez KSF rekomendacje peinia
niezwykle doniosta role w mechanizmie ksztaltowania instru-



mentéw regulacyjnych. KSF odpowiedzialny za monitoring
i analiz¢ zagrozen dla stabilnodci systemu finansowego jest
inicjatorem procesu regulowania parametréw finansowych
i wymogow, ktore maja na celu zapobieganie systemowym
czynnikom ryzyka lub ich tagodzenie. Minister Finansow
i KNF jako adresaci rekomendacji, ze wzgledu na ich niewia-
zacy charakter prawny, zachowujg autonomie w sferze wyda-
wanych rozstrzygnie¢, jednak poprzez mechanizm comply or
explain nakazujacy przedstawi¢ i uzasadni¢ motywy wszelkich
odstepstw rekomendacje moga skutecznie ograniczy¢ dyskre-
cjonalno$¢ regulatora.

Roéwnoczesnie rekomendacje od strony funkcjonalnej po-
zwalaja zespoli¢ poszczegdlne etapy zlozonego procesu regu-
lacji, od monitoringu sytuacji po ostateczne rozstrzygnigcia.
Jak wynika z dotychczasowej praktyki, rekomendacje w spo-
sob posredni i efektywny oddziatuja na ksztalt docelowych re-

Przypisy/Notes
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gulacji, czyli rozporzadzefi Ministra Finanséw oraz decyzji
administracyjnych KNF.

W Swietle przestawionych uwarunkowan dochodzi do
swoistej repartycji ogdlnej odpowiedzialnosci za polityke
makroostrozno$ciowa KSF, w ktorej dominujaca i kierow-
nicza rol¢ odgrywa NBP, a pochodzaca z bezpos$redniego
wyboru politycznego administracja rzadowa (Minister Fi-
nanséw) odpowiedzialng za regulacje makroostroznoscio-
wa. Dotychczasowa zbiezno$¢ stanowisk obydwu organéw
niekoniecznie musi mie¢ swoje kontinuum. Potencjalny
konflikt moze wywotaé nie tylko merytoryczna ocena za-
sadnos$ci podjecia rozstrzygnie¢ regulacyjnych, lecz row-
niez zmienno$¢ arytmetyki politycznej i odmienny uptyw
kadencji obydwu organéw. Problem ten moze si¢ poglebic
w sytuacjach kryzysowych, gdy dynamika zjawisk wymaga
podjecia szybkich i niepopularnych rozstrzygniec.

! Ustawa z 5.07.2015 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (tj. Dz.U. 2021 poz.

140 ze zm.), dalej: u.n.m.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z 26.06.2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnoSci oraz
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz

2006/49/WE (Dz.Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 338 ze zm.), dalej: CRD 1V.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 1 ze zm.), dalej: CRR.
4 Przez ,Ministra Finansow” w $wietle art. 4 pkt 8 u.n.m. nalezy rozumie¢ odpowiednio: ministra wlasciwego do spraw budzetu, ministra wiasciwego do spraw

finanséw publicznych lub ministra wiasciwego do spraw instytucji finansowych.

3 W fazie ozywienia cyklu finansowego bufor ma pozwoli¢ akumulacj¢ kapitatu, ktory ma by¢ wykorzystany w czasie spadku, ograniczajac diugofalowe konse-

kwencje zakldocen (zob. BIS, 2010, s. 1; Dobrzanska & Kurowski, 2019).

6 Przez pojecie ,instytucje finansowe”, w §wietle art. 4 pkt 4 u.n.m., nalezy rozumie¢ instytucj¢ oraz inne podmioty obj¢te nadzorem Komisji Nadzoru Finan-
sowego, o ktorym mowa w ustawie z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2020 r. poz. 2059 ze zm.).
7 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2.04.1997 r. (Dz.U. 1997 nr 78, poz. 483, ze zm.).

8 Wyrok TK z 26.05.1998 r., sygn. K. 17/98, OTK ZU 1998, nr 4, poz. 48.

9 Ustawa z 28.11.2012 1. o stabilnoci finansowej (Finanzstabilititsgesetzes) (BGBL. I S. 2369), dalej: FinStabG.

10°7ob. AFS: Erster Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitit in Deutschland, Ausschuss fir Finanzstabilitat, Juni 2014, s. 13-25, http:
/www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Abt_7/2014-06-18-Bericht-AFS.pdf?__blob=publicationFile&v=4 (pobrano 20.12.2021).

' Na marginesie nalezy odnotowac, ze Wielka Brytania nie jest juz pafistwem czfonkowskim UE, jednakze instytucjonalizacja omawianych w tym opracowa-
niu proceséw zostala sfinalizowana juz w 2013 r. i stanowila wazny punkt odniesienia dla innych panstw cztonkowskich UE.

12 Ustawa z 23.04.1998 r. o Banku Anglii (Bank of England Act 1998), 1998 c. 11, dalej: B.E.a.

13 Powotana na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z 24.11.2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno-
sciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.Urz. UE L 331 z 15.12.2010 ze zm., s. 1-11).

14 Kodeks pieni¢zny i finansowy (Code monétaire et financier) — aneks do ustawy nr 2000-1223 z 14.12.2000 r., (J.O. nr 29 z 17.12.2000 r., ze zm., ostatnia ak-

tualizacja z 1.01.2021 r.), dalej: C.m.f.

15 Décision n°D-HCSF-2021-2 du 30 juin 2021 relative au taux du coussin de fonds propres contra-cyclique https://www.economie.gouv.fr/files/files/directions_

services/hesf/Décision%20D-HCSF-2021-2.pdf (5.08.2021).

10 Recommandation n°R-HCSF-2021-1 du 27 janvier 2021 relative a l'octroi de crédits immobiliers résidentiels en France, https://www.economie.gouv.fr/

files/2021-01/Recommandation_R-HCSF-2021-1.pdf (5.08.2021).

17 Prawng forma dziaania administracji jest ,,wyodrebniony lub dajacy si¢ wyodrebni¢, prawem okreslony, o utrwalonych cechach typ czynnosci konwencjonal-
nej lub faktycznej, badz zespot takich czynnosci okreslonego, powotanego do wykonywania zadan z zakresu administracji publicznej podmiotu (badz zespotow
podmiotéw) w celu wypelnienia zadan z zakresu administracji publicznej” (tak Ziemski, 2005, s. 138).

18 7ob. wyrok TK z 11.05.2004 r., sygn. K 4/03, OTK ZU 2004, nr 5, poz. 41.

19 Uzasadnienie do projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym. Druk
nr 3576. Sejm RP VII kadencji, s. 5-6, https://www.sejm.gov.pl/sejm7.nsf/druk.xsp?nr=3576 (pobrano 20.09.2021).

20 Komunikat Komitetu Stabilnosci Finansowej po posiedzeniu dotyczacym nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym z 16.03.2020 r.
(https://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/komunikaty/2020-03-16.aspx (29.08.2021).

2 Przykladowo: Komunikat Komitetu Stabilnosci Finansowej po posiedzeniu dotyczacym nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym
2 19.03.2021 r. (https://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/komunikaty/2021-03-19.aspx (29.08.2021).

22 Bankowy Fundusz Gwarancyjny nalezy uzna¢ za osobe prawna prawa publicznego oraz zaliczy¢ do podmiotow administracji finansowej pafistwa, z tg uwa-

g4 Ze nie jest to organ administracji publicznej (zob. Kulesza, 2000, s. 15).

3 Zob. wyrok TK z 20.10.1998 r., sygn. K 7/98, OTK ZU 1998, nr 6, poz. 96 oraz wyrok TK z 1.12.1998 r., sygn. K 21/98, OTK ZU 1998, nr 7, poz. 116.
2 Art. 17 projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym z 3.01.2014 r., https:/legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/

170290/170297/dokument97902.pdf (pobrano 2.09.2021).

2 E. Knosala omawiang relacje¢ okresla mianem ,,uktadu kierownictwa funkcjonalnego (koordynacyjnego)”. Zob. Knosala, 1998, s. 31 i literatura tam przyta-

Czana.

%6 Wskaznik luki kredytowej do PKB mierzy ryzyko zwiazane z kredytem udzielanym gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom w danym kraju. Gdy
wskaznik luki kredytowej do PKB jest wysoki, moze to oznacza¢ zagrozenia dla systemu bankowego oraz konieczno$¢ podniesienia kapitalowego bufora antycy-

klicznego (CCyB).
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2 Wyrok TK z 26.10.1999, sygn. K 12/99, OTK ZU 1999, nr 6, poz. 120, wyrok TK z 13.3.2001, sygn. K 21/00, OTK 2001, nr 3, poz. 49, wyrok TK z 10.9.2001,
sygn. K 8/01, OTK 2001, nr 6, poz. 164.

28 postanowienie NSA z 30.01.2019 r., sygn. IT GSK 2093/18, LEX nr 2627235.
29 Przyktadowo: Allgemeinverfiigung zur Quote des inlindischen antizyklischen Kapitalpuffers z 27.05.2019 r. (R 1-AZB 1134-2019/0001).
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Adiunkt w Instytucie Nauk Prawnych na Wydziale
Prawa i Administracji Uniwersytetu Slaskiego w Kato-
wicach. Stopieni naukowy doktora nauk prawnych uzy-
skal na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu
Jagiellonskiego w Krakowie na podstawie rozprawy
pt. Obszary nadzoru nad zintegrowanym rynkiem finan-
sowym (promotor: prof. Marek Michalski). Jego zain-
teresowania naukowe i praktyczne koncentruja si¢
w obszarze prawa rynku finansowego, publicznego,
a takze finansdw i gospodarki. Obecnie w swojej pracy
naukowej podejmuje interdyscyplinarng problematy-
ke nadzoru finansowego, w tym aspekty finansowe
zwiazane ze stabilnoScia systemu finansowego oraz
publicznoprawne zagadnienia organizacji i prawnych
form dziatania.
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