LKrytyka Prawa”, tom 9, nr 3/2017, s. 57-74, ISSN 2080-1084, e-ISSN 2450-7938, Copyright by Akademia Leona Kozmifiskiego

MAGDALENA FEDOROWICZ!

Informacja makroostroznosciowa
na rynku finansowym i jej funkcje?

Streszczenie

W opracowaniu dokonano analizy prawnej pojecia informacja makroostroznos-
ciowa i wskazano na jej podstawy prawne, doniostos¢ i funkcje pelnione na rynku
finansowym, a w szczegd6lnosci na jej znaczenie dla celu osiggnigcia stabilnosci
finansowej i relacji klient-instytucja finansowa.
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Abstract

This paper deals with legal analysis of the term ,macroprudential information”
and describes the legal foundations, importance of the macroprudential information
in the process of ensuring financial stability on the financial market. This paper
also considers and assess the functions of the macroprudential information pro-
vided on the financial market and its importance for the consumers of the financial
market.
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Uwagi wstepne

Stabilnos¢ systemu finansowego jest rozumiana jako stan, w ktérym system finan-
sowy pelni swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet w razie pojawienia
sie nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali. W teorii i prak-
tyce prawa rynku finansowego stosunkowo czesto obok pojecia stabilno$ci finan-
sowej pojawia sie nadrzedne wobec niego pojecie bezpieczefistwa finansowego.
Za A. Jurkowska-Zeidler nalezy przyblizy¢, ze metodologicznie stabilno$¢ finansowa
jest przedmiotem bezpieczefistwa finansowego, z punktu widzenia analizy Zrédel
ryzyka dla bezpieczenstwa3. Takie ujecie z kolei pozwala na przyjecie, ze osiag-
nigcie celu stabilnosci finansowej uzaleznione jest od pozyskiwania, dostarczania
i wlasciwego zarzadzania i stosowania informacji o czynnikach, Zrédtach i przy-
czynach ryzyka dla stabilno$ci, a wiec informacji makroostroznos$ciowej. Analiza
informacji waznej z punktu widzenia analizy Zrédel ryzyka systemowego istotna
jest réwniez dla oceny odpornosci systemu finansowego na zaburzenia systemowe
i ksztaltowania scenariuszy i testow dla systemu finansowego w ujeciu cyklicznym.
Dla wdrozenia polityki makroostrozno$ciowej tworzone, rozwijane, oceniane
i ulepszane sa modele ekonomiczne*. Efektywno$¢ tego nadzoru i tej polityki
uzaleznione sa od szybkiego pozyskania i przetworzenia informacji na rynku
finansowym, ktéra ma lub moze wykazywac znaczenie makroostroznosciowe,
dlatego tak istotna jest dyskusja nad normatywnymi aspektami informacji makro-
ostroznosciowej®.

Stabilnos¢ systemu finansowego powinna podlegac ciagtemu monitorowaniu
ryzyka systemowego wystepujacego w systemie finansowym lub w jego otoczeniu.
To przeciwdzialanie ryzyku systemowemu i jego niwelowanie jest gléwnym celem
nadzoru makroostroznosciowego, tak w ujeciu regulacji unijnych, jak krajowych.
Utrzymywanie stanu stabilnosci finansowej jest z kolei wyznacznikiem zréwnowa-
zonego rozwoju gospodarczego w dlugofalowej perspektywie. Skoro dwie trzecie

3 Por. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, War-
szawa 2008, s. 166-171.

4 L.J. Mester, The nexus of macroprudential supervision, monetary policy, and financial stability, ,Journal
of Financial Stability” 2017, 30, s. 178 i n.

5 M. Fedorowicz, Polityka makroostroznosciowa bankéw w swietle regulacji CRD IV/CRR, komentarz
praktyczny Lex dla Bankéw nr 202515.
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caloéci systemu finansowego stanowia aktywa sektora bankowego, to w sposéb
naturalny zapewnienie stabilnosci finansowej wiasnie w sektorze bankowym staje
sie fundamentalnym celem dla nadzoru makroostrozno$ciowego® i uzasadnia
réwniez szeroko rozbudowana sie¢ informacji makroostrozno$ciowej. Oczywiscie,
trzeba zaznaczy¢, istnieje zagrozenie, iz dodatkowe obowiazki sprawozdawcze
i analityczne wigzane z pozyskaniem i analizg informacji makroostroznosciowej
moga w dyskusji stanowi¢ argument, ktéry w zwigzku z rozrostem sieci informa-
cyjnej, wielkoSci zbioréw i mozliwosci przetworzenia danych stanie sie zalazkiem
podejscia krytycznego. To jednak informacja makroostroznosciowa jest fundamen-
tem dziatan dla nadzorcéw mikroostroznosciowych czy makroostroznosciowych,
prawodawcéw i réwniez ekonomistéw w zakresie tworzenia modeli ekonomicznych
istotnych dla polityki makroostroznosciowej’.

Stad wszelkie Zrodlia ryzyka systemowego oraz informacje, ktére moga mieé
potencjalne znaczenie systemowe, przynaleza do tresci pojecia ,informacja makro-
ostroznosciowa”. Zauwazyc¢ trzeba, Ze zakresem tego pojecia objete sa wszelkie wia-
domosci 0 znaczeniu makroostroznosciowym, a zatem te, ktére stanowia np.
wypelnienie obowigzkéw nadzorczych miedzy nadzorcami krajowymi i unijnymi,
a takze pomiedzy wlasciwymi organami nadzoru panstw cztonkowskich, jak i po-
miedzy poszczegdlnymi organamii podmiotami wchodzacymi w sklad krajowego
organu nadzoru makroostroznosciowego®. Tytutem przyktadu, w Polsce stabilnos¢
systemu finansowego jest przedmiotem szczegélnego zainteresowania NBP ze
wzgledu na powierzone NBP ustawowe zadania dzialania na rzecz wyeliminowa-
nia lub ograniczania ryzyka systemowego, ksztaltowania warunkéw niezbednych
do rozwoju systemu bankowego, jak réwniez dzialania na rzecz stabilnosci systemu
finansowego w zakresie instytucji finansowych (art. 3 ust. 2 pkt 6, 6a i 6b ustawy
o NBP).

Analiza warunkoéw i elementéw skladajacych sie na stabilnos¢ systemu finan-
sowego jest koniecznym elementem skutecznej polityki regulacyjnej i nadzorczej,
wskazujacym zarazem na zrédla ryzyka systemowego. Wlasciwa identyfikacja
irekonstrukcja tych Zrédel, majace przyczynic sie do zapobiegania tym ryzykom,
uzaleznione sa od pozyskiwania i prawidlowego zarzadzania informacja makro-

6 Zob. raporty NBP o stabilnosci systemu finansowego na stronie https:/www.nbp.pl/home.aspx?f=/
systemfinansowy/stabilnosc.html (30.04.2017).

7 Zob. m.in. M. Rubio, J.A. Carrasco-Gallego, Macroprudential and monetary policies: Implications for
financial stability and welfare, ,Journal of Banking&Finance” 2014, 49, s. 328 i n.

8 Oniektdrych zrédlach tych obowigzkéw zob. m.in. M. Fedorowicz, Obowigzki informacyjne i ujawnie-
nia natoZone na banki w swietle rozporzqdzenia CRR, komentarz praktyczny Lex dla Bankéw nr 193490;
eadem, Obowigzki informacyjne i notyfikacyjne w swietle dyrektywy CRD 1V jako elementy informacyjnej
wspdtpracy nadzorczej, komentarz praktyczny Lex dla Bankéw nr 194821.
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ostroznosciowa i jej kojarzenia z informacja mikroostroznosciowa oraz zwlaszcza
od wspolpracy miedzy organami makroostroznosciowymi lub wyznaczonymi
z organami zarzadzajacymi informacja mikroostroznosciowa (w Polsce KNF).
Wsréd czynnikéw prowadzacych do wystgpienia ryzyka systemowego powszechnie
zwraca sie uwage na m.in.: zbyt duza koncentracje podmiotowa sektora bankowego
czy finansowego, czyli istnienie instytucji zbyt duzych, by upasé¢ (too big fo fail)’,
wadliwie uksztaltowane ryzyko w dzialalnoéci bankéw, niestabilne fundusze
wlasne bankéw, wadliwe analizy w ujeciu systemowym poszczeg6lnych rodzajow
ryzyka bankowego, wadliwie konstruowane produkty finansowe czy wadliwe ko-
jarzenie oferowanych produktéw finansowych z polityka stép procentowych.

Makroostroznoséciowe znaczenie moga zatem przejawia¢ m.in.:

0 wymogi kapitalowe bankoéw, zaostrzone po regulacji CRR/CRD IV w drodze
ujednolicenia definicyjnego i precyzyjnego wskazania elementéw kapitatu,
jakiwprowadzenia wspoélczynnika kapitalowego okreslonego w stosunku
do funduszy najwyzszej jakosci,

0 wymogiw zakresie funduszy wlasnych bankéw z tytutu ryzyka zwigzanego
z korekta wyceny kredytowe;j,

0 wskaznik dzwigni finansowej,

O wszystkie postanowienia buforowe, a wiec dodatkowej ochrony kapitalowej
dla bankéw czy wymogi ptynno$ciowe mierzone wskaznikami LCR (liqui-
dity coverage ratio) i NSER (net stable funding ratio).

Stad tak istotna w procesie zarzadzania ryzykiem dzialalnosci w banku staje
sie informacja dotyczaca funduszy wlasnych i kapitalu wewnetrznego, ryzyka
kredytowego i rynkowego, a takze ryzyka cyklu gospodarczego czy informacja
dotyczaca pozycji ptynnosciowej banku i instytucji finansowych tworzona dla
réznych horyzontéw czasowych.

Powstanie nadzoru makroostroznosciowego na mocy ustawy z 2015 r. o nad-
zorze makroostroznoéciowym w systemie finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym!? (dalej jako ustawa o nadzorze makroostroznosciowym)
wywoluje pytania o jego konstrukcje, powigzania z nadzorem mikroostroznosciowym,
o istote nadzoru makroostroznosciowego, instrumenty nadzoru makroostrozno-
Sciowego i zwlaszcza elementy zapewniajace jego skuteczno$¢. Mozna uwazag,
ze podstawowym elementem zapewniajacym efektywno$¢ nadzoru makroostroz-
no$ciowego i zapewniajagcym sprawnosc¢ zarzadzania makroostrozno$ciowego

9 Zob. raport NBP o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2016. https:/www.nbp.pl/system-
finansowy/rsf122016.pdf.

10 Dz.U.z2015r., poz. 1513 z pdzn. zm.
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jest po pierwsze wlasciwie okreslony zakres informacji makrostroznosciowej, po
drugie wlasciwe kojarzenie informacji makroostrozno$ciowej z informacja mikro-
ostroznosciowa, czyli wlasciwe zarzadzanie informacjg makroostroznosciows, i to
zaréwno na poziomie krajowym, jak i na poziomie unijnym w obszarze Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego, w tym w obszarze panstw strefy euro, nalezacych
zarazem do Europejskiej Unii Bankowej.

Celem niniejszego opracowania jest udzielenie odpowiedzi na pytanie o zakres
i poprawnos¢ ustalonego przez prawodawce unijnego i krajowego zakresu infor-
macji makroostroznosciowej z punktu widzenia regulacji i potrzeb unijnych,
a takze z punku widzenia regulacji i potrzeb krajowych oraz analize znaczenia
i funkcji informacji makroostroznosciowej pelnionych na rynku ustug finansowych
i w systemie finansowym.

Przyjeta teza badawczg jest twierdzenie o fundamentalnym znaczeniu infor-
macji makroostroznosciowej i zarzadzaniu tq informacja na rynku ustug finanso-
wych dla poprawnosci funkcjonowania nadzoru makroostrozno$ciowego oraz
wlasciwej realizacji funkcji zaréwno przez nadzorcéw, jak i instytucje finansowe
w systemie finansowym. Informacja makroostroznosciowa ma réwniez znaczenie
dla klientéw rynku ustug finansowych, przy czym inne podejscie wigzane jest z ana-
liza informacji na rynku finansowym, a inne z analizg informacji na rynku ustug
finansowych. Inne tez wydaja sie konsekwencje nieprawidlowego zarzadzania
informacjg makroostroznosciowa na rynku finansowym od nieprawidlowego za-
rzadzania informacjg makroostroznos$ciowa na rynku ustug finansowych.

Dla realizacji postawionego celu badawczego i wskazania na specyficzny charak-
ter informacji makroostroznosciowej oraz jej rozliczne funkcje w systemie finan-
sowym w opracowaniu przeprowadzono réwniez poréwnanie funkcji spelnianych
przez informacje mikroostroznosciowa do obserwowanych funkcji realizowanych
przez informacje makroostroznosciowa oraz ich doniostosci dla instytucji finan-
sowych, dla nadzorcéw tak mikro-, jak makroostroznosciowych na szczeblu kra-
jowym i na szczeblu UE.

Przedmiotem analizy objeto makroostroznosciowe akty prawa krajowego
i unijnego, a przyjeta metoda analizy jest metoda dogmatycznoprawna.

Pojecie i zakres informacji makroostroznosciowe;

Kluczem do realizacji postawionych celéw badawczych jest zdefiniowanie pojecia
sinformacja makroostroznosciowa na rynku ustug finansowych”. Co miesci sie
zatem w pojeciu informacja makroostroznosciowa i jakie obowiazki wynikaja dla
poszczegdlnych podmiotéw na rynku finansowych dla realizacji wspétpracy nad-
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zorczej w zakresie makroostroznosciowym? Ustalenia pojeciowe sa tym bardziej
istotne, ze samo pojecie nadzoru makroostroznosciowego nie ma ani na szczeblu
UE, ani na szczeblu krajowym swojej definicji legalnej. W art. 3 rozporzadzenia
o ERRS uregulowano, ze ERRS jest odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru ma-
kroostroznosciowego nad systemem finansowym w Unii w celu przyczyniania sie
do przeciwdzialania ryzykom systemowym dla stabilnosci finansowej w Unii,
ktére pojawiajg sie w zwiazku z wydarzeniami w obrebie systemu finansowego,
lub ograniczania tych ryzyk, z uwzglednieniem zmian natury makroekonomicz-
nej, tak aby zapobiega¢ okresom rozpowszechnionego wystepowania trudnosci
finansowych. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego przyczynia si¢ do spraw-
nego funkcjonowania rynku wewnetrznego i tym samym zapewnia trwatly wktad
sektora finansowego we wzrost gospodarczy. W rozporzadzeniu tym uwzgledniono
jednak definicje legalna ryzyka systemowego, wskazujac, Ze jest to ryzyko zakl1o-
cenia systemu finansowego, ktére moze wywola¢ powazne negatywne skutki dla
rynku wewnetrznego i dla realnej gospodarki. Wszystkie rodzaje posrednikéw
finansowych, rynkéw i infrastruktur moga w pewnym stopniu mie¢ potencjalne
znaczenie systemowe.

Podobnie brak jest definicji nadzoru makroostroznosciowego w polskiej ustawie
makroostroznosciowej. Zgodnie z art. 1 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym
nadzér makroostroznodciowy obejmuje identyfikacje, ocene i monitorowanie
ryzyka systemowego powstajacego w systemie finansowym lub jego otoczeniu oraz
dzialanie na rzecz wyeliminowania lub ograniczania tego ryzyka z wykorzystaniem
instrumentéw makroostroznosciowych. Przyjmuje sie jednak, ze nadzér makroostroz-
nosciowy jest brakujacym ogniwem w szeroko rozumianej sieci polityki monetar-
nej i finansowej, w tym zwtlaszcza polityki regulacyjnej na rynku finansowym?!!.

Informacja makroostrozno$ciowa obejmuje zatem dane, ktére stuzy¢ maja
identyfikacji, ocenie i monitorowaniu ryzyka systemowego, a takze — co wynika
z ust. 2 tego postanowienia — wzmacnianiu odpornosci systemu finansowego na
wypadek materializacji ryzyka systemowego i wspieraniu przez to dtugookreso-
wego, zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego kraju, a w sytuacji wystapienia
tego ryzyka — dzialania na rzecz utrzymania lub przywrécenia stabilnosci systemu
finansowego w przypadku bezposredniego zagrozenia tej stabilnosci (zarzadzanie
kryzysowe). Uzna¢ mozna, ze zarzadzanie kryzysowe miesci sie w pojeciu nadzoru
makroostrozno$ciowego, a jego wyodrebnienie w krajowej ustawie o nadzorze
makroostroznoéciowym ma wylacznie charakter przyjetej stylistyki normatywnej
zwiazanej z koniecznoscia wyposazenia Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF)

1 D. Schoenmaker, P. Wierts, Macroprudential supervision: from Theory to Policy, ,National Institute
Economic Review” 2016, 235, s. R51.
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w optymalne §rodki oddzialywania oraz zapewnienia reprezentacji w KSF wszyst-
kich ogniw decyzyjnych zwigzanych z krajowa polityka makroostrozno$ciowa
korzystajaca z ram prawnych nadzoru makroostroznosciowego.

Dla kompleksowej rekonstrukgcji treéci zawartych w informacjach makroostroz-
noéciowych potrzebne jest tworzenie pojecia informacji makroostroznosciowej
w waskim i w szerokim rozumieniu. W waskim rozumieniu sa to te informacje,
ktore przekazywane s w wykonaniu aktéw prawa unijnego bezposrednio odno-
szacych sie do spraw nadzoru makroostroznosciowego (rozporzadzenie o ERRS,
dyrektywa CRD IV irozporzadzenie CRR) oraz odnoénych aktéw prawa krajowego,
czyli ustawy o nadzorze makroostroznosciowym, a w szerokim rozumieniu sg to
réwniez akty prawa UE i RP regulujace m.in. kwestie restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji, systemu gwarantowanych depozytéw, zagadnienh nadzoru
mikroostroznosciowego rozpatrywanych cyklicznie, ktére moga wywiera¢ wpltyw
na powstanie lub rozmiar ryzyka systemowego. OczywiScie szeroko pojeta infor-
macja makroostroznosciowa jako taka nie jest wytworem li tylko ostatnich regu-
lacji unijnych czy krajowych zwigzanych z nadzorem makroostroznosciowym,
byla bowiem juz wczeséniej obecna w dzialalnosci przede wszystkim bankowosci
centralnej. Katalog treéci informacji makroostroznosciowej na poziomie UE jest
otwarty, gdyz ERRS moze zada¢ od EBA, a nawet wlasciwych organéw panstw
czlonkowskich, dodatkowych informacji niezagregowanych.

Mozna tez wyrdzniac informacje makroostroznosciowa zewnetrzng, to znaczy
dostepna dla klientéw, czyli upubliczniona, jak i informacje makroostroznosciowa
wewnetrzng, bedaca w dyspozycji organéw nadzorczych wchodzacych w sklad
sieci makroostroznosciowej, czyli odnosnych instytucji i organéw finansowych.
Inny jest tez (i powinien by¢) sposéb zarzadzania informacja makroostroznosciows,
ktéra podlega upublicznieniu, a inny informacja makroostroznosciowa przeka-
zywang przez instytucje finansowe do organéw nadzoru makroostroznosciowych
czy mikroostroznosciowych krajowych i ponadkrajowych.

Informacja makroostroznosciowa na rynku finansowym jako pojecie koncen-
truje sie na informacji makroostroznosciowej gromadzonej i wymienianej miedzy
instytucjami finansowymi a nadzorcami makroostrozno$ciowymi i mikroostroznos-
ciowymi na poziomie krajowym i ponadkrajowym. Z kolei informacja makroostroz-
nosciowa na rynku ustug finansowych obejmowataby informacje makroostroznos-
ciowa upubliczniong, adresowang do obecnych i potencjalnych klientéw rynku
uslug finansowych, do wszystkich zainteresowanych podmiotéw aktywnych na
rynku ustug finansowych. Wskazane podzialy nie sq oczywiscie wyczerpujace czy
rozdzielne, pomagaja jednak uporzadkowac tresci wigzane z informacja makro-
ostrozno$ciowy i identyfikowac w ten sposoéb jej funkcje.
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W tresci pojecia ,informacja makroostroznosciowa” mieszcza sie obowiazki
informacyjne, czyli szeroko ujete obowiazki raportacyjne, sprawozdania, ktére
instytucje finansowe obowigzane sa realizowa¢ na rzecz nadzorcéw makroostroz-
noséciowych, zaréwno krajowych, jak i nadzorcéw na szczeblu unijnym (tzw. ESA
i ERRS) oraz réwniez nadzorcéw mikroostroznosciowych w przypadku, w ktérym
informacje mikroostroznosciowe wykazuja lub moga wykazywac doniostos¢
makroostrozno$ciowa. W ramach niniejszego opracowania przedmiotem zainte-
resowania sg zatem wylacznie informacja makroostroznosciowa przekazywana
przez instytucje finansowe krajowym i réwniez unijnym nadzorcom makroostroz-
noéciowym, gdyz $wiadczenie informacji makroostroznosciowej o mozliwosci
wystapienia potencjalnego ryzyka systemowego i jego wplywu na sektor bankowy
z punktu widzenia konkretnej sytuacji prawnej klienta zawierajacego umowe
zakupu ustugi czy produktu finansowego moze dziata¢ jedynie edukacyjnie.

Pojawia sie jednak tendencja takiej dzialalnosci samoregulacyjnej instytucji
finansowych i realizowania stresstestow przez instytucje finansowe uwzgledniajace
analize ryzyk w dzialalnosci finansowej instytucji w ramach cyklu gospodarczego
czy prognozowanie i realizacja norm ostroznosciowych, wlasciwych przeciez dla
nadzoru mikroostroznos$ciowego, ktére wykazuja doniosto$¢ makroostroznosciowa.
Wspomaga to normatywna ilustracje zaleznosci, ktdrej istota jest twierdzenie, ze
zrédlem ryzyka systemowego moga by¢ réwniez zachowania i dzialania klientow
na rynku finansowym, ktére podejmowane w wykonaniu czasami wadliwie konstru-
owanych produktéw finansowych czy wadliwie konstruowanych uméw, a czasami
nadmiernego podejmowanego ryzyka po stronie klientéw, doprowadzaja do efektu
presji rynku (ktérej efektem moze by¢ np. masowa wyplata depozytéw). W szcze-
golnosci na rynku kredytéw hipotecznych powiazania miedzy polityka makroostroz-
nosciowa, polityka stop procentowych z jednej strony, a z drugiej strony stabilno-
Scia finansowq i relacja klient-bank sg szczegdlnie intensywne, dlatego stanowia
roéwniez szczegdlny przedmiot zainteresowania nadzoru makroostroznosciowego'.

Zakres informacji makroostroznosciowej w obrocie wewnetrznym, tj. miedzy
profesjonalistami: instytucjami finansowymi oraz nadzorcami makroostroznos-
ciowymi, wyznaczony jest regulacjami unijnymi i krajowymi. Niewatpliwie zasad-
nicze znaczenie maja tutaj akty prawa UE dotyczace ERRS, a tu zwlaszcza art. 3
i15rozporzadzenia o ERRS, prawa bankowego, a wiec dyrektywa CRD IV i zwlasz-
cza art. 458 rozporzadzenia CRR. Nadzér makroostroznosciowy dotyczy jednak
réwniez sektora kapitalowego i ubezpieczeniowego, stad w regulacjach i tych seg-
mentéw rynku finansowego odnalez¢ mozna tresci objete informacja makroostroz-

12 T.Troger, Regulatory influence on market Conditions in the Banking Union: the Cases of Macro-Prudential
Instruments and the Bail-in Tool, ,European Business Organisation Law Review” 2015, 16, s. 577.
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nosciowa. Zasadnicza dla nadzoru makroostroznosciowego regulacja jest jednak
rozporzadzenie o ERRS. Z punktu widzenia prawa krajowego natomiast kluczowe
znaczenie maja ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym oraz ustawy Prawo
bankowe.

Na podstawie art. 14 ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nastepuje
gromadzenie oraz wymiana informacji makroostroznosciowej, do czego zobowig-
zane sg podmioty wchodzace w sktad KSF. Dokonuja one wzajemnej wymiany
informacji, w tym informacji prawnie chronionych, niezbednych do prawidiowej
realizacji zadan KSF, a zarazem sg obowiazane do nieujawniania osobom nieupo-
waznionym informacji, z ktérymi zapoznaly sie w trakcie wykonywania zadan KSF.
Informacje, o ktérych mowa w art. 14 ust. 1 pkt 1 ustawy o nadzorze makroostroz-
nosciowym, moga by¢ udostepniane cztlonkom KNF oraz czlonkom Rady Polityki
Pienieznej. Przy czym dostep do tych informacji posiadaja upowaznieni pracownicy
NBP, urzedu obstugujacego MF, Urzedu KNF oraz BFG. Komitet moze zawiera¢
porozumienia m.in. z ERRS, innymi organami UE, organami nadzoru makroostroz-
nosciowego z panstw czlonkowskich lub panistw trzecich, a takze instytucjami
miedzynarodowymi. Z kolei w zakresie zarzadzania kryzysowego, wchodzacego
w sklad nadzoru makroostroznosciowego, czlonkowie KSF moga réwniez zawie-
ra¢ porozumienia z instytucjami realizujacymi zadania z tego zakresu w panistwach
czlonkowskich, z bankami centralnymi wchodzacymi w sktad Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych, w tym z EBC, oraz z ministrami finanséw i organami
nadzoru nad rynkiem finansowym w panstwach cztonkowskich.

Obok szczebla unijnego i krajowego — ustawowego, tworzacego podstawy dla
przygotowywania, sporzadzania i zarzadzania informacja makroostroznosciows,
trzeba rowniez zwréci¢ uwage na informacyjne aktywnosci bankéw o znaczeniu
makroostrozno$ciowym realizowane na podstawie rozporzadzenia Ministra Finan-
s6w z dnia 6 marca 2017 r. w sprawie systemu zarzadzania ryzykiem i systemu
kontroli wewnetrznej, polityki wynagrodzen oraz szczegdtowego sposobu szaco-
wania kapitalu wewnetrznego w bankach (dalej jako rozporzadzenie z 2017 r.)"3.
Rozporzadzenie z 2017 r., uchwalone w wykonaniu normy z art. 9f ust. 1 oraz 128
ust. 6 ustawy Prawo bankowe, stuzy wykonaniu regulacji rozporzadzenia CRR
i dyrektywy CRD 1V, a zarazem tworzy bankom mozliwo$¢ urzeczywistnienia
idei samoregulacji ponad standard regulacyjny unormowany w tym rozporzadze-
niu. Niezaleznie od mozliwosci urzeczywistniania idei samoregulacji, warto
zwrdécic¢ uwage, ze w rozporzadzeniu z 2017 r. zaakcentowano materie i instru-
menty, ktére moga wykazywac potencjalnie znaczenie makroostroznosciowe. Ich

13 Dz.U. 2017, poz. 637.
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regulacja, np. w systemie zarzadzania ryzykiem i systemie kontroli wewnetrznej,
tworzy dodatkowy ex ante instrument wykrywania na wczesnym etapie ryzyk
makroostrozno$ciowych, bowiem rozporzadzenie to tworzy podstawy do analiz
dotyczacych nowych produktéw finansowych dokonywanych takze z punktu wi-
dzenia ich wplywu na generowanie ryzyka na rynku, w tym i ryzyka systemowego,
jak i ryzyka w dziatalno$ci bankowej w ujeciu cyklicznym, a wiec — przy takim
ujeciu — ryzyka doniostego dla celéw makroostroznosciowych.

W zakresie pojecia informacja makroostrozno$ciowa miesci sie rowniez polityka
ujawnien, ktéra moze mie¢ znaczenie makroostroznosciowe, a ponadto informacje
dotyczace wskaZnikéw buforowych oglaszane zgodnie z postanowieniami ustawy
o nadzorze makroostroznosciowym (polityka buforowa). Oczywiscie zakresem
pojecia informacja makroostroznosciowa objete sa réwniez zrédla i skutki ryzyka
systemowego wystepujace w systemie finansowym, a takze stosowane $rodki
polityki makroostroznosciowe;j.

Wspotpraca nadzorcza w zakresie
informacji makroostrozno$ciowej

Obowiazek przekazywania informacji makroostroznosciowej nadzorcom makro-
ostrozno$ciowym nalozony zostat na podmioty zarzadzajace na szczeblu krajowym
informacja makroostroznosciows i uczestniczace w krajowych sieciach stabilnosci
finansowej, podobnie jak na szczeblu unijnym obowigzki informacyjne natozono na
podmioty instytucjonalnie powiazane z Europejska Siecia Stabilnosci Finansowej.

Mozna jednak przeprowadzi¢ swoiste zréznicowanie miedzy podmiotami uzna-
nymi w doktrynie za instytucjonalnie przynalezne do Financial Stability Safety Net
oraz podmiotami, ktére nie zostaly uznane za spelniajace szczegélna stabilnosciowa
role w systemie finansowym.

Do pierwszej grupy przyporzadkowac nalezy Komisje Nadzoru Finansowego,
Komitet Stabilnosci Finansowej, Narodowy Bank Polski, Ministra Finanséw, Ban-
kowy Fundusz Gwarancyjny, a do drugiej m.in. Rzecznika Finansowego, cho¢ po-
jawiaja sie stuszne uwagi o petnieniu przezen donioslejszej roli w KSF*.

Zgodnie z art. 56 dyrektywy CRD IV wymiana informacji moze nastepowac
miedzy wilasciwymi organami w ramach panstwa czlonkowskiego lub miedzy
wladciwymi organami r6znych panstw czlonkowskich, lub miedzy wladciwymi
organami a podmiotami, w ramach sprawowania ich funkcji nadzorczych. Sa to

14 Szerzej zob. A. Jurkowska-Zeidler, Rzecznik Finansowy: Nowa instytucja ochrony klienta na rynku ustug
finansowych, ,Gdanskie Studia Prawnicze” 2017, 38, s. 363 i n.
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np. organy, na ktérych spoczywa publiczny obowigzek nadzorowania innych
podmiotéw sektora finansowego, oraz organy odpowiedzialne za nadzorowanie
rynkéw finansowych. Sa to jednak réwniez organy lub podmioty, ktére sa odpo-
wiedzialne za utrzymywanie stabilno$ci systemu finansowego w panstwach
czlonkowskich, wlasnie za pomoca uregulowan makroostrozno$ciowych, jak i pod-
mioty lub organy zajmujace sie reorganizacja w celu ochrony stabilnosci systemu
finansowego. Kolejnym postanowieniem szczegélnie istotnym dla wymiany infor-
macji makroostroznosciowej lub istotnej makroostroznosciowo jest art. 58 dyrek-
tywy CRD IV dotyczacy przekazywania informacji o zagadnieniach pienig¢znych,
systemowych i platniczych oraz o zagadnieniach zwigzanych z ochrona depozytéw.
Na podstawie tego postanowienia mozliwe jest przekazywanie przez wiasciwe organy
informacji bankom centralnym wchodzacym w skiad ESBC i innym podmiotom
pelnigcym podobna funkcje wystepujacym w charakterze organéw ksztaltujacych
polityke pieniezna, ERRS i ESA, a ponadto w sytuacji nadzwyczajnej okreslonej
postanowieniami art. 114 dyrektywy CRD IV wlasciwe organy niezwlocznie maja
obowiazek przekazywac informacje bankom centralnym wchodzacym w sktad ESBC,
w przypadku gdy takie informacje sa istotne dla wykonywania przez nie swoich
zadan ustawowych lub statutowych, w tym prowadzenia polityki pienieznej i zapew-
niania w zwigzku z tym plynnosci, nadzoru nad systemami platniczymi, rozlicze-
niowymi i rozrachunkowymi oraz zabezpieczania stabilnosci systemu finansowego,
oraz przekazuja informacje ERRS, w przypadku gdy takie informacje sa istotne
dla wykonywania przez nig swoich zadah ustawowych lub statutowych. Podobnie
makroostrozno$ciowe znaczenie moze mie¢ wymiana informacja odbywajaca sie
na podstawie art. 59 dyrektywy CRD IV, w tym w szczegolnosci wigzana z wysta-
pieniem sytuacji nadzwyczajnej z art. 114 dyrektywy CRD IV pomiedzy wlasci-
wymi organami w panstwach cztonkowskich.

Warto zwrdécic¢ uwage, ze zgodnie z art. 5 ust 3 i 4 ustawy o nadzorze makro-
ostrozno$ciowym do zadan KSF z zakresu nadzoru makroostrozno$ciowego
nalezy wspoélpraca z Europejska Rada do spraw Ryzyka Systemowego, innymi
organami Unii Europejskiej, organami nadzoru makroostroznosciowego z panstw
czlonkowskich lub panistw trzecich, a takze instytucjami migdzynarodowymi oraz
zapewnienie wlasciwego obiegu informacji stuzacych realizacji jego zadan pomie-
dzy cztonkami KSF. Réwniez w odniesieniu do sfery zadan zarzadzania kryzy-
sowego KSF ma obowigzek zapewni¢ wlasciwy obieg informacji stuzacych reali-
zacji jego zadah miedzy wszystkimi czlonkami KSF.

Odrebng makroostroznosciowa pula informacji sa tresci tak informacji, jak
wskaznikéw buforowych, ktére podlegaja ujawnieniu. Tytulem przykladu, jesli
zgodnie z art. 51 ust. 1 ustawy makroostroznosciowej wskaznik bufora ryzyka sys-
temowego nie przekracza 3%, minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych,
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za posrednictwem Komitetu, powiadamia Komisje Europejskg, Europejska Rade do
spraw Ryzyka Systemowego, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego oraz organy
wlasciwe w sprawach nadzoru makroostroznos$ciowego z zainteresowanych panstw
czlonkowskich innych niz Rzeczpospolita Polska o zamiarze nalozenia bufora
ryzyka systemowego w wysokosci do 3%, nie pdZniej niz na miesigc przed dniem
okreslenia tego wskaznika. Jesli bufor ryzyka systemowego ma zastosowanie do
ekspozycji w pafistwach trzecich, minister wlasciwy do spraw instytucji finanso-
wych, za posrednictwem Komitetu, powiadamia takze organy sprawujace funkcje
nadzoru makroostroznosciowego tych panstw.

Ponadto zgodnie z art. 52 ustawy makroostrozno$ciowej KSF zamieszcza in-
formacje o wskazniku bufora ryzyka systemowego na stronie internetowej NBP,
w tym informacje o:

O wysokosci obowiazujacego wskaznika bufora ryzyka systemowego,

O kategoriach instytucji, do ktérych ma zastosowanie bufor ryzyka systemo-

wego,

O dniu, od ktérego instytucje stosuja bufor ryzyka systemowego,

0 rodzajach ekspozycji i pafistwach, w ktérych one sie znajduja.

W grupie informacji makroostroznoéciowej, uwzglednianej w raportach czy
ankietach makroostroznosciowych NBP, pojawiaja sie w skali makroostroznosciowej
treSci dotyczace odpornosci bankéw zwigzanej ze spadajaca zyskownoscig, infor-
macje na temat portfeli ztotowych kredytéw mieszkaniowych o zmiennej stopie
procentowej w sytuacji niskiego poziomu stép procentowych i polityki kredytowej
bankéw, jak i zwlaszcza portfeli kredytéw walutowych czy tez informacje dotyczace
sytuacji w skokach dotknietych falg upadlosci. Wskazane tresci stanowia zarazem,
zgodnie z raportami KSF, podstawowe najistotniejsze Zrédta ryzyka makroostroz-
no$ciowego?®. Jakkolwiek w odniesieniu do portfeli kredytéw walutowych w rapor-
tach KSF uznano, ze nie stanowia one jako takie zagrozenia systemowego, jednak
niepokéj budzi ryzyko prawne zwigzane z pomystami przeciwdzialania zagroze-
niem za pomoca regulacji, a nie instrumentéw rynkowych. Warto podkresli¢, ze na
posiedzeniu KSF dnia 13 stycznia 2017 r. przyjeto rekomendacje KSF-M dotyczaca
kredytéw walutowych, adresowana do instytucji i zakladajaca proces realizacji
rekomendaciji przez poszczegélne instytucje oraz postepy w zakresie dobrowolnej
restrukturyzacji walutowych kredytéw mieszkaniowych oraz adresowana réwniez

15 Zob. raporty NBP o stabilnoéci finansowej z 2016 i 2017 ., https://www.nbp.pl/systemfinansowy/
rsf122016.pdf (1.05.2017); https:/www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf022016.pdf (1.10.2017); https:/
www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf062017.pdf (1.10.2017).
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do BFG w zakresie uwzgledniania w skladkach na fundusz gwarancyjny bankéw
ryzyka zwiazanego z walutowymi kredytami mieszkaniowymi'®.

Trzeba podkresli¢, Ze banki w ramach polityki ujawnief moga réwniez reali-
zowac funkcje informacyjne, w tym réwniez o znaczeniu makroostrozno$ciowym.
Uwaza¢ mozna, ze ochrona klienta na rynku ustug finansowych poprzez informa-
cje makroostrozno$ciowa korzysta z dobrodziejstw i zalet polityki ujawnien in-
stytucji finansowych, ktére, jak wiadomo, sa ponadto elementem corporate governance
i szeroko rozumianej polityki zgodnosci czyli compliance jako zespotu procedur,
regul i systemoéw, ktorych zadaniem jest zapobieganie wystepowaniu ryzyka
prawnego w dzialalnosci instytucji finansowej. Informacja makroostroznosciowa
staje sie zatem elementem tadu korporacyjnego i polityki compliance, a jej uze-
wnetrznienie odbywa sie zgodnie z polityka ujawnien, ktérej ramy prawne wska-
zano w regulacji CRR/CRD IV. Takze BFG, zgodnie z m.in. art. 317 i 318 ustawy
o BFG, zamieszcza na stronie internetowej Funduszu informacje dotyczace zasad
funkcjonowania obowiazkowego systemu gwarantowania depozytéw, a podmioty
objete systemem gwarantowania informuja korzystajacych oraz zainteresowanych
korzystaniem z ich uslug o swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej i uczestnictwie
w obowigzkowym systemie gwarantowania depozytéw i zasadach jego funkcjono-
wania, w tym o zakresie podmiotowym i przedmiotowym ochrony przyslugujacej
ze strony tego systemu.

Uwagi koncowe

Znaczenie i funkcje informacji makroostrozno$ciowej rozpatrywane powinny by¢
zarowno w elemencie informacji realizowanej przez instytucje finansowe na rzecz
nadzorcéw makroostroznosciowych krajowych czy unijnych, jak i w zakresie
informacji realizowanej bezposrednio na rzecz klienta. Tym samym informacja
w tym drugim przypadku nie zawiera tresci zwiazanych funkcjonalnie z zawie-
rang przez klienta z bankiem umowag, a ogdlnie ryzyk i niebezpieczenstw wiaza-
nych z ryzykiem systemowym na rynku finansowym. W tym drugim przypadku
mozna tez stwierdzi¢, ze informacja makroostrozno$ciowa (w takim rozumieniu,
jak ma to miejsce na rynku kapitalowym, gdzie realizowana jest idea ochrony

16 Tres¢ uchwaly KSF nr 14/2017 dostepna na http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/
podstawa/uchwala_ksfm_14_13-01-2017.pdf (1.10.2017); zob. tez uzasadnienie uchwaly: http:/
www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/podstawa/uchwala_ksfm_14_13-01-2017-uzasadnie-
nie.pdf (01.10.2017).
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klienta poprzez informacje'”) nie jest i nie musi by¢ adresowana bezposrednio do
klienta, bowiem jego ochrona przejawia sie przez rozpowszechnianie informacji
makroostrozno$ciowej w drodze ogolnie dostepnej polityki ujawnienh w zakresie
makroostroznoéciowym realizowanej przez banki, ktérej ramy prawne wyzna-
czone sa gléwnie w rozporzadzeniu CRR. Instytucje finansowe nie informuja
indywidualnego klienta o istnieniu czy mozliwosci powstania ryzyka systemowego,
skoro informacje te sg ogdlnie dostepne na stronach bankéw i np. KSF. Podobnie
KSF jako organ makroostrozno$ciowy nie adresuje swoich rekomendacji czy sta-
nowisk do klientéw rynku finansowego, a do instytucji finansowych i kreatoréw
polityki makroostroznosciowej, czyli organéw krajowej sieci stabilnosci finansowej.

Zreszta w sektorze bankowym w inny sposéb i w innym zakresie niz w kapi-
talowym realizowana jest informacja istotna dla klienta z punktu widzenia umowy
zawieranej przez klienta rynku ustug bankowych, choé¢ mozna tez zauwazy¢ w ostat-
nim czasie zmiany, bowiem w tym elemencie rozbudowane przepisy dotyczace
ochrony klienta zawarto w ustawie z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym
oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami'®.

Z punktu widzenia gwarancji efektywnosci polityki makroostroznosciowej
istotne jest jednak zagadnienie dostepnosci tej informacji. Informacja makroostroz-
nos$ciowa realizowana na rzecz nadzorcéw krajowych czy unijnych jako podmiotow
fachowych zasadniczo nie jest publicznie dostepna. Z kolei informacja makro-
ostroznosciowa, ktéra moze by¢ istotna dla klienta rynku ustug finansowych, np.
przed podjeciem decyzji inwestycyjnych czy zakupu okreslonych produktéw czy
uslug finansowych, jest dla tego klienta dostepna, bowiem niektére tresci tej infor-
macji, istotne z punktu widzenia wazenia decyzji inwestycyjnych, objete sa obowigz-
kiem upublicznienia czy ujawnienia zgodnie z ramami prawnymi rozporzadzenia
CRR i zgodnie z postanowieniami ustawy makroostroznosciowej dotyczacej
oglaszania m.in. uchwatl KSF czy raportéw KSF. Tym samym informacja makro-
ostrozno$ciowa, ktéra moze mie¢ znaczenie dla klienta rynku ustug finansowych,
jest posrednio adresowana do klienta.

Powyzej przeprowadzona analiza tresci zawierajacych sie¢ w zakresie infor-
macji makroostrozno$ciowej realizowanej na rzecz nadzorcéw i — posrednio — na
rzecz klientéw rynku ustug finansowych, uprawnia do wyszczegélnienia funkcji,
jakie wigzane by¢ moga z informacja makroostrozno$ciowa i wyznaczaja jej zna-

17 Szerzej o dotychczasowej idei i ochronie klienta na rynku finansowym zob. m.in.: A. Rutkowska-
-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa 2013, passim i T. Nie-
borak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji prawa, Poznan 2016,
passim.

18 Dz.U. 2017, poz. 819.
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czenie dla rynku finansowego. Mozna zatem wyrdznic¢ funkcje informacji makro-
ostrozno$ciowej na rynku ustug finansowych, do ktérych zaliczy¢ nalezy po pierw-
sze funkcje sygnalizacyjna. Informacja ta jest jednak istotna przede wszystkim
dla nadzorcéw krajowych (mikro- i makroostrozno$ciowych) i réwniez unijnych.
W ramach wewnetrznych relacji miedzy organami mikro- i makroostrozno$ciowymi
moze by¢ ona podstawa do zastosowania $rodkéw nadzorczych przez KNF. Na-
tomiast funkcja sygnalizacyjna makronadzoru nie jest zasadniczo bezposrednio
realizowana wzgledem klientéw w ramach czynnosci dokonywanych z bankiem.
Z jednej strony informacja ta nie wydaje sie stanowic gléwnego czynnika decydu-
jacego o wyborach dokonywanych przez klientéw na rynku, cho¢ trzeba podkresli¢,
ze w zakresie przewidzianym ramami prawnymi rozporzadzenia CRR wyznaczone
tresci makroostroznosciowe sg przedmiotem upublicznienia i moga by¢ pomocne
w decyzjach podejmowanych przez klientéw na rynku ustug finansowych.

Polityka ujawnien realizowana przez banki ma réwniez w zakresie niektérych
tredci znaczenie makroostrozno$ciowe i stanowi, takze dla klientéw, zesp6t infor-
macji, w oparciu o ktére moga oni podejmowac decyzje na rynku finansowym.

Wymiana informacji makroostrozno$ciowej, a zwlaszcza zarzadzanie infor-
macja makroostroznosciowa, spelnia rowniez po drugie funkcje prewencyjna,
polegajaca na tym, ze organy nadzoru i krajowego i unijnego staja sie dysponen-
tami wiedzy, ktdra jest podstawa do dziatar ochronnych i odzialywan makroostroz-
nosciowych na rynku finansowym. Wlasnie w tym ujeciu pojawiaja si¢ najszersze
mozliwoséci zarzadzania informacja makroostroznosciowa, zaréwno z punktu
widzenia stosowania $srodkéw zaradczych (ustalania wskaznikéw buforowych),
jakiwydawania rekomendacji makroostrozno$ciowych. Z racji sktadu KSF istnieje
réwniez mozliwo$¢ podejmowania przez poszczegdlne podmioty wchodzace
w sklad tego gremium dzialan antykryzysowych (NBP, MF, BFG, KNF).

Trzecig funkcja informacji makroostroznosciowej jest funkcja stabilizacyjna
i zarzadzania kryzysowego, ktorej istota jest to, aby informacja makroostroznos-
ciowa sluzyla cigglemu monitorowaniu sytuacji na rynku finansowym czy w danym
segmencie rynku finansowego i aby poréwnywana byla z informacjami makro-
ostroznosciowymi pochodzacymi z pafistw trzecich (pozyskiwanymi na podstawie
umoéw o wspélprace). Aby uniknaé ryzyka zarazania, wydaje sie, ze przekazywanie,
dostep i wladciwe zarzadzanie informacja makroostrozno$ciowa miedzy panstwami
UE i panstwami trzecimi jest szczegélnie istotne dla zapewnienia stabilnosci finan-
sowej i minimalizacji powstania ryzyka systemowego. Natomiast w razie jego
powstania wymiana informacji makroostroznosciowej stuzy¢ ma realizacji celu
ograniczenia ryzyka systemowego.

W podanych powyzej funkcjach uwidacznia si¢ jedna z tez niniejszego opra-
cowania gloszaca, Ze informacja makroostrozno$ciowa ma wieksze znaczenie dla
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nadzorcéw i instytucji finansowych na rynku finansowym (tu jej oddzialywanie
jest bezposrednie) niz dla samych klientéw rynku ustug finansowych (tu mozna
dopatrywac sie tylko posredniego oddziatywania informacji makroostroznoscio-
wej). Wskazana posrednio$¢ wynika chociazby z powigzan miedzy informacja
makroostroznosciowa i mikroostroznosciowa, w sytuacjach gdy makroostroznos-
ciowe tresci staja sie podstawa dla zastosowania srodkéw nadzorczych przez KNF
czy z faktu, Ze rekomendacje KSF adresowane sa gléwnie do wlasciwych podmiotéw
wchodzacych w sktad KSF, a stanowiska KSF skierowane sa do ogétu podmiotéw
tworzacych system finansowy lub jego czesci, a takze do instytucji wchodzacych
w sktad KSF.

Potwierdza sie takze teza o fundamentalnym znaczeniu informacji makro-
ostrozno$ciowej i zarzadzaniu tg informacja na rynku ustug finansowych dla po-
prawnosci funkcjonowania nadzoru makroostrozno$ciowego oraz wlasciwej rea-
lizacji funkcji zaréwno przez nadzorcéw, jak i instytucje finansowe. Bez kanatow
przeptywu dla informacji makroostroznosciowej i jej kojarzenia z informacja
mikroostrozno$ciowa przeciwdzialanie ryzykom systemowym i po ich ewentual-
nym powstaniu zarzadzanie kryzysowe nie bytyby mozliwe. Rozbudowane i nie-
zwykle szczegdélowe podstawy prawne dla przekazywania informacji makro-
ostrozno$ciowej przez instytucje finansowe i nadzorcéw makroostroznosciowych
krajowych i unijnych, ktére w istocie sprowadzaja sie¢ m.in. do uyjmowania norm
ostrozno$ciowych w podejéciu cyklicznym, sa uzasadnione i wydaja si¢ poprawne
z punktu widzenia celéw nadzoru makroostroznosciowego. Tak na poziomie krajo-
wym, jak unijnym zakres podmiotowy i przedmiotowy obowigzkéw informacyj-
nych makroostrozno$ciowych nalozonych na podmioty sieci stabilnosci finansowej
wydaje sie co do zasady wiasciwy, mimo Ze przedmiotowo jest on bardzo mocno
rozbudowany i szczeg6lowy, wpisujac sie po trosze w zjawisko inflacji przepiséw
na rynku finansowym. W tym jednak przypadku uzna¢ trzeba, Ze rozbudowany
zakres obowigzkéw informacyjnych jest uzasadniony i potrzebny dla zapewnie-
nia stabilno$ci finansowej w systemie finansowym, ktérej podstawa jest wlaénie
szybko pozyskana i wlasciwie zinterpretowana informacja makroostroznosciowa.
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