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REGULATION OF MACROPRUDENTIAL POLICY INSTRUMENTS
IN FRANCE: A REFERENCE ORGANIZATIONAL MODEL

The analysis of the mechanisms for regulating of macroprudential instruments implemented
in individual EU countries indicates a separation of the roles of the decision-maker and the de
facto regulator, with the legal authority to issue legal acts that may undermine the effectiveness
of macroprudential policy tools. This anomaly is present in most Member States, both in cases
where the mandate is exercised by central banks or by separate and independent macropruden-
tial authorities. Against this backdrop, a unique institutional solution has been implemented
in France. The paper aims to enrich the existing state of research on macroprudential policy
by defining the administrative mechanism for the regulation of macroprudential instruments
in France, the type of legal forms of action, and the role of the central bank in this regard. Us-
ing interdisciplinary analysis at the intersection of law and finance, as well as dogmatic and
comparative legal methods, the paper also attempts to define criteria for assessing institutional
frameworks and regulatory mechanisms. The paper concludes that the French model of shared
responsibility among different authorities and institutions in the financial safety net, by bringing
decision-making processes and regulatory powers together in a single body, achieves a high level
of consistency in macroprudential policy actions and strengthens accountability. This solution
best balances the organizational dilemma between the need for central bank involvement and the
need to provide a broad regulatory framework for decision-making.

Keywords: macroprudential policy; central bank; financial stability; recommendations; macropru-
dential instruments

Analiza mechanizméw regulacji instrumentéw makroostroznoéciowych przyjetych w poszczegdl-
nych panstwach UE wskazuje na rozdzielenie rél decydenta i faktycznego regulatora, posiadaja-
cego przewidziane prawem kompetencje do wydawania aktéw prawnych, co moze w negatywny
sposéb wplywaé na efektywno$é narzedzi polityki makroostroznoéciowej. Prawidtowosé ta wy-
stepuje w wiekszosei panstw cztonkowskich, zaréwno w przypadkach, gdy mandat ten sprawuja,
banki centralne, jak i oddzielne i niezalezne organy makroostroznos$ciowe. Na tym tle wyjatko-
we rozwigzanie instytucjonalne implementowano we Francji. Celem niniejszego artykulu jest
wzbogacenie istniejacego stanu badan nad polityka makroostroznosciowa przez zdefiniowanie
administracyjnego mechanizmu regulacji instrumentéw makroostroznos$ciowych we Francji, za-
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stosowanych prawnych form dziatania oraz okre§lenie w tym zakresie roli banku centralnego.
Artykul, wykorzystujac interdyscyplinarng analize na styku prawa i finanséw, metode dogma-
tyczna oraz prawnoporéwnawcza, stara sie rowniez okres§li¢ kryteria oceny ram instytucjonalnych
1 mechanizmoéw regulacji. Przedstawione w artykule rozwazania prowadza do wnioskéw, ze fran-
cuski model wspétodpowiedzialno$ci réznych wiadz i instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego,
dzieki zespoleniu w jednym organie proceséw decyzyjnych 1 uprawnien regulacyjnych, pozwala
uzyskaé wysoki poziomu spdjnosSci dziatan polityki makroostroznoSciowej, a takze wzmacnia jej
rozliczalno$é (accountability). Rozwigzanie to pozwala najlepiej wywazy¢ organizacyjny dylemat
pomiedzy potrzeba zaangazowania banku centralnego a konieczno$cia nadania szerokich ram
odniesienia decyzji regulacyjnych.

Stowa kluczowe: polityka makroostroznoéciowa; bank centralny; stabilno$¢ finansowa; rekomen-
dacje; instrumenty makroostrozno$ciowe

I. WPROWADZENIE

Polityka makroostrozno$ciowa stanowi kluczowe narzedzie w przeciwdzia-
taniu niestabilno$ci systemu finansowego, koncentrujace sie na ,identyfikacji
1 tagodzeniu zagrozen dla stabilno$ci systemowej, co z kolei zmniejsza koszty
dla gospodarki wynikajace z zaktécen w ustugach finansowych, ktére stano-
wia podstawe funkcjonowania rynkéw finansowych — takich jak udzielanie
kredytow, a takze ustugi ubezpieczeniowe oraz ustugi ptatnicze i rozliczenio-
we” (FSB 11n., 2009, s. 5-7, ttum. M.0O.}). Kryzysy finansowe, a w szczegd6lno-
$ci kryzysy bankowe sa jedna z gtownych przyczyn zaklécen calej gospodarki
1 utraty produkcji. Stad o ile bezpoérednim celem polityki makroostrozno-
$ciowe] ,,jest przyczynienie sie do zabezpieczenia stabilno$ci systemu finan-
sowego jako calos$ci”, to w dalszej perspektywie pozwala ona zapobiegaé kry-
zysom w sektorze realnym gospodarki (FSB 1 in., 2011, s. 3). Pojawienie sie
w sferze administracji publicznej nowych struktur instytucjonalnych polityki
makroostroznos$ciowe] otwiera réwniez szereg nowych dylematéow zwigzanych
z regulacja rynku finansowego 1 ksztaltowaniem gospodarczego porzadku pu-
blicznego poprzez oddziatywanie panstwa na prywatnoprawne instytucje 1 sity
gospodarcze (Teller, 2019, s. 91-103). Jednoczes$nie nalezy mie¢ Swiadomos$c,
ze aktualne podejécie regulacyjne nie stanowi dostatecznych gwarancji neu-
tralizacji prawdopodobienstwa wystapienia kryzyséw finansowych w przy-
szlosci (Rosello, 2024, s. 155-182).

Termin polityka makroostroznosciowa najlepiej oddaje specyfike oddziaty-
wania, ktére uktada sie w caly zespél dzialan w istocie réznych organdéw i po-
zwala uchwycié¢ szerokie ramy odniesienia z uwzglednieniem celéw 1 dziatan
innych polityk panstwa (m.in. polityka pieniezna i polityka gospodarcza), kto-
rym nalezy nada¢ wlaéciwa hierarchie w konteksécie ich potencjalnej konflik-
towosci. Za taka konkluzja przemawiaja zar6wno przytoczone argumenty ma-

1 Wszystkie ttumaczenia z jezyka angielskiego 1 jezyka francuskiego pochodza od autora ar-
tykutu.
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terialnoprawne, jak 1 uwarunkowania instytucjonalne?. W praktyce polityka
makroostroznosciowa jest realizowana, a niekiedy réwniez wspo6tksztattowa-
na, przez instytucje zaliczane do sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net?;
Iwanicz-Drozdowska, 2007, s. 89—-107; Jurkowska-Zeidler, 2008, s. 193—-206),
a zatem musl wykraczaé¢ poza kompetencje jednego organu (instytucji), na-
wet gdy bank centralny posiada catkowita odpowiedzialno$é za tzw. mandat
makroostroznosciowy (Fedorowicz, 2019, s. 94-101), co implikuje w poszcze-
gbélnych panstwach UE potrzebe konstruowania rozbudowanych struktur or-
ganizacyjnych odpowiedzialnych za proces okre§lania i wydawania regulacyj-
nych instrumentéw, skoordynowanego dziatania réznych organéw i instytucji,
czemu poSwiecony jest niniejszy artykul.

Definiujac uzyty w tytule termin regulacja, nalezy odnieé¢ sie do dorobku
doktryny francuskiej, w ktérej przez ten termin rozumie sie ,interwencje nor-
matywna”, ktora ,reguluje zjawiska o charakterze ewolutywnym”, opierajac
sie na ,dziataniach cze$ciowo dyrektywnych”, jak i ,czeSciowo korygujacych
kierunek, przystosowanie i kontrole sprawowang przez oSrodki wiadzy” (Le-
monnier, 2016, s. 40-43 1 literatura tam przytaczana). W przypadku badanego
obszaru w ten sposéb rozumiana interwencja ma w zatozeniu przywrocié¢ poza-
dany stan stabilno$ci systemu finansowego, ktoéry ze swej natury podatny jest
na oddziatywanie cyklu finansowego, w ktérym dochodzi do nagromadzenia
nieréwnowag 1 ryzyk, a w efekcie do kryzyséw finansowych i gospodarczych.
Przeciwdzialanie tym zjawiskom stanowi istote polityki makroostroznoscio-
wej, co znajduje potwierdzenie w $wietle definicji legalnej w prawie francu-
skim, zawartej w art. L 631-2-1 Code monétaire et financier”.

Regulacyjne oddzialywanie wlasciwych wladz odbywa sie na podstawie
powierzonych im przez ustawodawce szczegdélowych kompetencji regulacyj-
nych, przez ktére nalezy rozumieé¢ okreslone w prawodawstwie poszczegdl-
nych panstw® uprawnienia do wydawania zréznicowanych prawnych form
dziatania administracji (Ziemski, 2005, s. 138) okre$lajacych tzw. instru-
menty makroostrozno$ciowe (zob. Dobrzanska, 2016), co odbywa sie przez
wydawanie:

1) instrumentéw regulacyjnych skierowanych do catego rynku lub jego
czeéci (okreSlonych abstrakcyjnie typéw instytucji i1 uczestnikéw rynku),
ksztaltujacych parametry ostroznosciowe obowiazujace poszczegdlne rodzaje
instytucji finansowych, jak np.: bufor antycykliczny (CCyB), bufor ryzyka sys-

2 Polityka makroostroznosciowa w polskiej literaturze uzywana jest zamiennie z terminem
nadzér makroostroznosciowy. Szerzej na temat systematyki i uzasadnienia uzywanych w artyku-
le poje¢ Ochwat (2021, s. 43—64).

3 Do instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net) powszechnie w literaturze zali-
cza sie: bank centralny, ministra finanséw, organy nadzoru nad rynkiem finansowym oraz system
gwarantowania depozytow.

* Kodeks monetarny i finansowy (Code monétaire et financier) — aneks do ustawy nr 2000-
1223 z 14 grudnia 2000 r., J.O. nr 29 z 17 grudnia 2000 r., ostatnia aktualizacja z 20 kwietnia
2025 r. (dalej jako: C.m.f.).

> Kazde z panstw czlonkowskich posiada zréznicowany zestaw odmiennych prawnych form
dziatania administracji stosowanych do regulacji instrumentéw makroostroznosciowych, ktérych
analiza wykracza poza ramy tego artykutu.
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temowego (SRB), czy inne tzw. Srodki krajowe, ktore nie sgq zharmonizowane
przez prawo unijne, np. limity wskaznikéw wartosci kredytu do wartosci za-
bezpieczenia (LTV);

2) érodkéw mikroostroznosciowych skierowanych do indywidualnie ozna-
czonych instytucji finansowych okreslajacych m.in. bufory dla instytucji G-SII®
1 O-SII”, czy instrumentéw wydawanych w ramach II filara.

Dodatkowym argumentem uzasadniajacym podjecie tej problematyki
z perspektywy dyscypliny prawa sa obserwacje dotyczace skutecznosci oddzia-
lywania regulacyjnych instrumentéw polityki makroostroznosciowej. Efek-
ty stosowania danego instrumentu zalezg od wielu czynnikéw, ktére nalezy
oceni¢ w perspektywie wybranego celu (Altunbas 1 in., 2018, s. 204). W tym
konteksécie nalezy zwréci¢ uwage na badania, ktére dostarczaja empirycznych
dowoddéw na istnienie bezpoSredniego zwiazku pomiedzy regulacjami finan-
sowymi 1 jakoS§cia instytucjonalna a prawdopodobienstwem wystapienia kry-
zysu bankowego (Marchionne, 2022). Przekrojowe badania przeprowadzone
z perspektywy wielu panstw wskazujg na istnienie korelacji pomiedzy sku-
tecznoécia narzedzi polityki makroostroznosciowe) a rodzajem zastosowanych
$rodkow prawnych (np. $rodki prawnie wigzace a zalecane, $rodki z sankcjami
1bez). Badania przeprowadzone na podstawie danych z 28 krajéw UE w latach
1990-2018 w grupie srodkow ograniczajacych wysokoé¢ udzielanych kredytéw
pokazuja, ze zwiazek ten jest najsilniejszy w przypadku instrumentéw makro-
ostrozno$ciowych, ktore wydawane sa w formie §rodkéw prawnie wigzacych
1 Srodkéw obejmujacych sankcje (Poghosyan, 2020).

Glownym narzedziem utrzymania stabilnosci finansowej sa instytucjonal-
ne ramy polityki makroostroznos$ciowej, gdzie kluczowa, a w wielu przypad-
kach dominujaca, role odgrywaja banki centralne. Obowiazek wdrozenia tego
typu struktur wynika z postanowien tzw. pakietu regulacyjnego® oraz z Re-
komendacji ESRB/2011/3° wydanej przez Europejska Rade ds. Ryzyka Syste-
mowego (ESRB), przy czym poézniejsze zmiany wprowadzone w 2019 1 2024 r.
nie obejmuja omawianych tutaj obowiazkéw (Fedorowicz, 2019, s. 104—167).
Na panstwach czltonkowskich spoczywa obowiazek wdrozenia ram instytu-
cjonalnych odpowiedzialnych za ich stosowanie przez wskazanie: tzw. wlasci-
wych organéw (national competent authority [CA]) posiadajacych tzw. odpo-
wiedzialno§¢ za polityke makroostroznosciowa (art. 4 CRD IV) oraz instytucji
posiadajacych status ,organu wyznaczonego’ (designated authority [DA]),

6 Global Systemically Important Institution — globalna instytucja o znaczeniu systemowym.

7 Other Systemically Important Institution — inna instytucja o znaczeniu systemowym.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnoéci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchyla-
jaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 338 ze zm. (dalej
jako: CRD 1V). Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogéw ostroznoéciowych 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
jako: CRR).

9 Rekomendacja Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z 22 grudnia 2011 r. w sprawie
mandatu makroostroznos$ciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3).
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ktérym przyznano kompetencje w zakresie ustalania newralgicznego dla poli-
tyki wskaznika bufora antycyklicznego (CCyB; art. 136 ust. 1 CRD 1IV), przy
czym obydwa statusy moze posiadac tacznie jeden organ (komitet) lub wieksza
liczba niezaleznych organéw badZz podmiotéw publicznych (zob. lista ESRB,
2025a). Pozostale kompetencje decyzyjne 1 regulacyjne zaréwno w zakresie
instrumentéw makroostrozno$ciowych (ESRB, 2025b), jak 1 krajowych Srod-
kow opartych na kapitale (ESRB, 2025¢) moga by¢ przypisane innym organom
11instytucjom w zaleznos$ci od krajowych rozwigzan instytucjonalnych.

Instytucjonalizacja polityki makroostroznos$ciowej w panstwach cztonkow-
skich UE widziana z perspektywy opracowan zawartych w literaturze finan-
séw oraz w raportach miedzynarodowych instytucji, oparta jest na dosy¢ nie-
dookreslonym pojeciu ,,odpowiedzialno$é” za polityke makroostrozno$ciowa,
a przyjety podzial na trzy zasadnicze modele organizacyjne (zob. BIS, 2011,
s. 55—67; Borio, 2011b, s. 101-117; Jeanneau, 2014, s. 52-55; IMF, 2011; Nier
1 in., 2011) skoncentrowany jest na sposobach zaangazowania banku cen-
tralnego 1 jego wplywu na polityke makroostroznoéciowa. Biorac pod uwage
wylacznie tak okreS§lone kryterium, mozna wyrdznié¢: model pelnej odpowie-
dzialno$ci banku centralnego (model pierwszy), model oddzielnego komitetu
(organu) makroostroznos$ciowego umiejscowionego poza strukturami banku,
w ktorym banki centralne pelnia role wspoétuczestnikéw (model drugi), oraz
model organu nadzoru finansowego (model trzeci).

Ogéblnej odpowiedzialnoéci za polityke makroostroznoéciowa przypisy-
wanej poszczegélnym wladzom w danym panstwie nie nalezy utozsamiaé
ze skoncentrowaniem w jednym organie lub instytucji wszystkich zasobow
1 uprawnien regulacyjnych potrzebnych do skutecznego oddzialywania w oma-
wianym obszarze. Stad kluczowe dla stabilno$ci systemu finansowego kompe-
tencje w zakresie ksztaltowania regulacyjnych instrumentéw makroostrozno-
$ciowych w wielu panstwach, jak Hiszpania, Niemcy czy Polska, realizowane
sa przez organy administracji (faktyczni regulatorzy) wywodzace sie z witadzy
politycznej, co wymaga odpowiedniej koordynacji 1 komplementarnosci dzia-
lan réznych instytucji wspélodpowiedzialnych w obszarze polityki makro-
ostroznos$ciowej oraz moze mie¢ wplyw na skutecznosé dzialan w sytuacjach
kryzysowych, gdy ich dynamika wymaga bardzo szybkich reakcji, wobec kto-
rych bardzo trudno osiggnaé¢ konsensus polityczny. Uwarunkowania te two-
rza w kazdym z panstw swoiste mechanizmy regulacji instrumentéw ksztal-
towanych w ramach polityki makroostroznosciowej (Ochwat, 2022, s. 20-30),
w ktérych nalezy uwzgledni¢ m.in. zadania 1 prawne kompetencje poszczegél-
nych organdéw 1 instytucji (w tym banku centralnego), sposoby ich wzajemnego
oddzialywania oraz zastosowane prawne formy dziatania, ktére uktadaja sie
w pewien proces, skladajacy sie z trzech etapéw:

1) monitoringu systemu finansowego,

2) podejmowania rozstrzygnie¢ (decydowania), oraz

3) wydawania aktéw administracyjnych zawierajacych instrumenty ma-
kroostroznos$ciowe.

Pewien ogdlny obraz problematyki regulacji instrumentéw polityki makro-
ostrozno§ciowej na tle rozwigzan organizacyjnych dostarcza ocena ram instytu-
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cjonalnych, ktéra w 2019 r. przeprowadzili Edge i Liang (2019), badajac w tym
aspekcie grupe 58 krajow, wsrod ktorych znalazlo sie 20 panstw cztonkowskich
UE oraz Wielka Brytania. Badania zostaly skoncentrowane na roli, jaka od-
grywaja organy makroostrozno$ciowe, okreslane tam jako , komitety stabilnoci
finansowej”, oraz na ich interakecji z bankami centralnymi. Jak stwierdzono,
o ile az 47 panstw wdrozylo tego typu struktury, o tyle jedynie jedna czwarta
ze wszystkich powotanych komitetow stabilno$ci finansowej posiada zaréwno
dobre procesy, jak 1 narzedzia do wdrazania dzialan makroostroznosciowych,
a wiekszo$¢ tego typu organéw zostata zaprojektowana w celu poprawy komu-
nikacji 1 koordynacji pomiedzy istniejacymi regulatorami. Co znamienne, wsrod
przeanalizowanych rozwiagzan tylko w 13 przypadkach stwierdzono, ze organy
makroostroznosciowe posiadajg uprawnienia ,péttwarde” lub ,twarde”, rozu-
miane jako kompetencje do kierowania dzialaniami antycyklicznymi i wydawa-
nia instrumentow regulacyjnych, a zatem sa one stricte ,regulatorami”’. Na pod-
stawie tak przyjetych kryteriow oceny wérdd krajéw UE w badaniu wyr6zniono
rozwigzanie organizacyjne implementowane we Francji.

Do takich samych wnioskéw prowadzi pogladowa analiza przeprowadzo-
na wérod panstw UE, gdzie w wielu przypadkach utworzono tzw. komitety
stabilnoéci finansowej, ktérych funkcje skoncentrowane sa przede wszystkim
na koordynowaniu dziatan odpowiednich organdéw i instytucji wspotodpowie-
dzialnych za stabilno$é finansowsa, (instytucje safety net), a z punktu widze-
nia mechanizmu regulacji posiadaja one niewigzacy wplyw na ksztalt regu-
lacyjnych instrumentéw polityki makroostroznoéciowe] za posrednictwem
,2rekomendacji” kierowanych do faktycznych regulatoréw (Ochwat, 2022). Co
najwazniejsze, prawidlowos¢ ta wystepuje bez wzgledu na wybrany w danym
panstwie model organizacyjny, co podaje w watpliwosé kierunki i1 kryteria po-
dziatéw przyjete w dotychczasowej literaturze finanséw i przytaczanych do-
kumentach UEX. Przyktadowo, komitety wyposazone w tego typu atrybuty
funkcjonuja wérdd panstw, gdzie bank centralny ma pelna odpowiedzialnoéé
za polityke 1 regulacje makroostroznosciowa (model pierwszy), a komitet funk-
cjonuje w wewnetrznej strukturze banku m.in. ze wzgledu na potrzebe odse-
parowania procesu decyzyjnego od obszaru polityki pienieznej (np. w Estonii,
Irlandii czy Wielkiej Brytanii), co oczywiste rowniez w panstwach, gdzie tzw.
komitetom stabilnosci finansowej (komitety sensu stricto) oficjalnie (ESRB,
2024a) przypisuje sie atrybut niezaleznego organu odpowiadajacego za poli-
tyke makroostrozno$ciowa (CA; np. Chorwacja, Holandia, Hiszpania, Niemcy,
Polska, Stowenia — model drugi), a nawet wystepuje on w takich panstwach,
jak Szwecja (model trzeci), gdzie omawiane kompetencje (CA) posiada wylacz-
nie organ nadzoru finansowego. Jednoczeénie zjawiskiem niezwykle rzadkim
jest wyposazenie tego typu komitetéw stabilnosci finansowej (okres§lanych nie-
kiedy jako organy) w silny i1 niezalezny mandat wraz z uprawnieniami regu-
lacyjnymi (interwencja twarda). Zalezno$¢ ta wystepuje wylacznie we Francji
oraz w Rumunii, gdzie wdrozono podobne rozwiazania.

10 Badania wlasne oparte na analizie ustawodawstwa krajowego wymienianych panstw.
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Instytucjonalne ramy polityki makroostroznosciowej odgrywaja kluczowa
role w stabilizacji systemu finansowego. Odpowiednie rozwigzania organiza-
cyjne i proceduralne, w swoim zalozeniu, powinny wywazaé cele bardzo wielu
organéw 1 instytucji wspétodpowiedzialnych za stabilnoéé finansowa, w tym
cele polityki pienieznej banku centralnego, jak réwniez neutralizowaé zagro-
zenia oraz uzyskiwaé¢ odpowiedni poziom efektywnosci polityki makroostroz-
nosciowej 1 ksztaltowanych w jej ramach instrumentéw regulacyjnych. W tym
konteks§cie warto zwréci¢ uwage na niezwykle interesujace rozwiazanie insty-
tucjonalne wdrozone we Francji, gdzie — zdaniem autora — najpelniej zrealizo-
wano postulaty nauki 1 rekomendacje UE.

II. POLITYKA MAKROOSTROZNOSCIOWA
JAKO WSPOLODPOWIEDZIALNOSC
ORGANOW WLADZY PUBLICZNEJ:
DETERMINANTY PROCESU INSTYTUCJONALIZACJI

Na wczesnym etapie dyskusji dotyczacej polityki makroostroznosciowe;j
we wspOlnym raporcie FSB 1 in. (2011) podkreélano, ze konstruowanie insty-
tucjonalnych ram polityki musi uwzgledniaé ,wzajemne powiazania z innymi
sferami polityki publiczne)” oraz silnie akcentowano, ze ,skuteczne ramy ma-
kroostrozno$ciowe wymagaja rozwigzan instytucjonalnych i struktur zarza-
dzania dostosowanych do warunkow krajowych, ktére moga, zapewni¢ otwarty
1 szczery dialog miedzy decydentami politycznymi na temat wyboréw politycz-
nych, ktére maja: wptyw na ryzyko systemowe, rozwiazywaé¢ konflikty mie-
dzy celami i instrumentami polityki oraz mobilizowaé¢ odpowiednie narzedzia
w celu ograniczenia ryzyka systemowego” (s. 3). Konsekwentnie ksztattowanie
polityki makroostroznosciowej sui generis wymaga szerokich ram odniesienia
ze wzgledu na jej wspétoddzialywanie z szeregiem innych polityk, ktore roéw-
niez maja wptyw na ryzyko systemowe. Skuteczno$é polityki makroostrozno-
$ciowej determinuja réwniez inne polityki makroekonomiczne panstwa. Obok
kluczowej polityki pienieznej nalezy wskazaé na polityke fiskalna, a takze re-
gulacje 1 nadzér finansowy, polityke gospodarcza, jak réwniez w niektérych
przypadkach — zagadnienia zwigzane z zarzadzaniem kryzysowym.

Z punktu widzenia proceséw decyzyjnych poprzedzajacych wydanie regu-
lacyjnych instrumentéw polityki makroostrozno§ciowej znaczenie ma przede
wszystkim poziom jej interakcji z polityka pieniezna, ktéry bedzie oddziaty-
waé na efektywnos$¢ regulacyjnych instrumentéw na pozadanym przez re-
gulatora poziomie. Kwestia ta jest tym bardziej dono$na, ze to banki cen-
tralne odpowiedzialne za polityke pieniezna sa najlepszym zrédtem danych
niezbednych w procesie regulacji. W wielu wypowiedziach piSmiennictwa
finanséw w sposéb powszechny i niezaprzeczalny przyjmuje sie paradygmat
o ogdélnej interakceji pomiedzy obydwoma politykami ze wzgledu na podobne
cele oraz mechanizmy transmisji, co stanowi podstawowy argument za po-
trzeba koordynacji obydwu polityk (Angelini i in., 2012; Bailliu 1 in., 2015;
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Kim i Mehrotra, 2022; Rubio i Carrasco-Gallego, 2014). Istnieje szereg zalez-
nos$ci miedzy tymi obszarami, ktére jednak nie zawsze sa komplementarne,
a w pewnych okresach cyklu finansowego moga zachodzi¢ pomiedzy nimi
sprzecznosci celow (Bengtsson, 2020; Bennaniiin., 2017; Garcia Revelo 1 Le-
vieuge, 2022).

Badania ilustrujace wspoéldziatanie celéw polityki pienieznej i makro-
ostroznosciowej klarownie dowodza, ze w pewnych okresach cyklu finanso-
wego dochodzi do ich konfliktu, stad banki centralne, decydujac, czy nalezy
zastosowaé poszczegdlne instrumenty regulacyjne polityki makroostrozno-
$ciowej, mogg by¢ zmuszone do wyboru pomiedzy celami stabilnoéci cen (po-
lityka pieniezna) lub stabilno$ci finansowej (polityka makroostroznos$ciowa),
co utrudnia¢ moze proces decyzyjny 1 regulacyjny (Bengtsson, 2020; Bennani
1 in., 2017; Cecchettia 1 Kohler, 2014; Garcia Revelo 1 Levieuge, 2022; Ku-
rowski 1 Smaga, 2018; Stellinga, 2021). Decydenci, ustalajac narzedzia w ob-
szarach polityki pienieznej i makroostrozno$ciowej, moga preferowaé rézne
réwnowagi (equilibria) 1 kombinacje tych polityk, gdyz musza braé¢ pod uwage
efekty zewnetrzne wynikajace z naktadania sie wielu narzedzi na gléwne ich
cele 1 jednoczeénie kazdy z nich bedzie dazy¢ do zminimalizowania kwadrato-
we) funkcji straty za pomoca wlasnego narzedzia, biorac pod uwage reakcje
drugiego decydenta (Agur, 2019, s. 192-193). Dlatego dobrze skonstruowane
ramy instytucjonalne wymagaja wdrozenia odpowiednich rozwiazan pozwa-
lajacych wywazy¢ cele w tak wielu obszarach, neutralizowaé zagrozenia oraz
uzyskiwaé odpowiedni poziom efektywnosci 1 spéjnosci polityki makroostroz-
nosciowej 1 ksztaltowanych w jej ramach instrumentéw.

Przytaczane powyzej badania (Edge 1 Liang, 2019) prowadza do by¢ moze
zaskakujacego 1 na pozér dyskusyjnego wniosku, ze banki centralne nie sg szcze-
gblnie zdolne do podejmowania dziatan makroostrozno§ciowych, gdy rownolegle
nie powotano w tych panstwach komitetow stabilnoéci finansowej. Argumen-
towano to potrzeba funkcjonowania struktur umozliwiajacych podejmowanie
lub kierowanie dzialaniami i unikanie ryzyka inercji polityki, co stwierdzono
tylko w polowie z 58 analizowanych krajéw. Jednoczesnie sugeruje sie, ze wie-
lowarstwowe 1 ztozone ramy polityki stwarzaja trudne do rozwiazania problemy
dotyczace sposobu zapewnienia organom (komitetom) makroostrozno$ciowym
wystarczajacej autonomii instytucjonalnej, potencjatu politycznego i swobody
decyzyjnej. Do analogicznych wnioskéw prowadzg badania, ktére w 2020 r.
przeprowadzit Bengtsson (2020, s. 1), ktéry dostrzegl zwiazek pomiedzy rozwia-
zaniami instytucjonalnymi a jakoScia zarzadzania w obszarze polityki 1 przej-
rzystoscia, procesOw decyzyjnych 1 wnioskuje, ze powolanie jednego organu ma-
kroostrozno$ciowego przeciwdziala inercji decydentow.

Tak zdefiniowane problemy i uwarunkowania determinuja ramy instytu-
cjonalne implementowane we Francji, ktérych prezentacja jest podstawowym
celem tego opracowania. Rozwiazanie francuskie jest proba wywazenia po-
miedzy korzySciami wynikajacymi z zaangazowania banku centralnego a po-
trzeba nadania szerokich ram odniesienia, koordynacji i komplementarnosci
dziatan réznych wtadz wspélodpowiedzialnych w obszarze polityki makro-
ostroznos$ciowe;j.
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III. WYSOKA RADA DS. STABILNOSCI FINANSOWEJ
JAKO ORGAN POLITYKI I REGULACJI
MAKROOSTROZNOSCIOWEJ WE FRANCJI

Zaprezentowane powyze] uwarunkowania znajduja swoje odzwierciedle-
nie w ksztalcie instytucji odpowiedzialnych za polityke makroostroznoscio-
wa we Francji. Wysoka Rada ds. Stabilnosci Finansowej (Le Haut Conseil
de stabilité financiére [HCSF]) jest niezaleznym od banku centralnego or-
ganem makroostrozno$ciowym (art. L 631-2-1 C.m.f.), ktéremu powierzono
obydwa statusy CA 1 DA. Tym, co wyrdznia rozwigzanie francuskie i stanowi
gltéwny motyw podjetych rozwazan, sa przewidziane prawem kompetencje do
wydawania regulacyjnych instrumentéw makroostrozno$ciowych. W ten spo-
s6b kompetencje organu wykraczaja poza tzw. mandat makroostroznosciowy
1 identyfikacje ryzyka, czy tez aspekty komunikacji 1 koordynacji. Koncepcja
ta pozwala na najpelniejszy zakres interwencji i odpowiedzialno§ci skupionej
w jednym organie, co — jak juz wzmiankowano — stanowi dosy¢ rzadko spo-
tykane rozwiazanie w UE (podobne rozwiazanie wzorowane na francuskim
funkcjonuje jedynie w Rumunii).

Zadaniem HCSF jest ,nadzorowanie systemu finansowego jako cato$ci
w celu zagwarantowania jego stabilno$ci 1 zapewnienia trwalego udziatu sek-
tora finansowego we wzroscie gospodarczym” (art. L.631-2-1 C.m.f.). Ponadto
do podstawowych zadan HCSF nalezy m.in.: zapewnienie wspdlpracy i wy-
miany informacji pomiedzy zaangazowanymi instytucjami, okreslenie 1 ocena
charakteru oraz zakresu ryzyka systemowego wynikajacego z sytuacji sekto-
ra i rynkéw finansowych, formulowanie opinii lub zalecen (zob. HCSF, 2016,
s. 7-9), ktére moga by¢ podawane do wiadomoséci publiczne;j.

Sktad HCSF reprezentuje szeroki zbidr instytucji panstwa: zaréwno tych
zaliczanych do sieci bezpieczenstwa finansowego (np. bank centralny czy sek-
torowe organy nadzoru finansowego), jak 1 w ograniczonym zakresie obejmuje
przedstawicieli wladzy politycznej, co jest rzadko spotykanym rozwigzaniem.
W sktad HCSF wchodzi (art. 1..631-2 C.m.f.) szeéciu pelnoprawnych czton-
kéw: minister gospodarki 1 finanséw (Jest jej przewodniczacym), gubernator
Banku Francji (Banque de France), przewodniczacy oraz wiceprzewodniczacy
Najwyzszego Urzedu ds. Kontroli Ostroznoéciowej, Restrukturyzacji i Upo-
rzadkowanej Likwidacji (I’Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution
[ACPR]; m.in. nadzér mikroostrozno$ciowy w sektorze bankowym 1 ubezpie-
czeniowym), przewodniczacy Najwyzszego Urzedu ds. Rynkéw Finansowych
(I’Autorité des Marchés Financiers [AMF]; m.in. nadzér mikroostroznoéciowy
w sektorze kapitalowym) oraz przewodniczacy Najwyzszego Urzedu ds. Stan-
dardéw Rachunkowosci (IAutorité des normes comptables [ANC]), a takze
trzech przedstawicieli posiadajacych odpowiednie kompetencje, wyznacza-
nych po jednym przez najwyzsze wladze Republiki: przewodniczacego Zgro-
madzenia Narodowego (président de ’Assemblée nationale), przewodniczacego
Senatu (président du Sénat) oraz ministra finanséw i rachunkéw publicznych
(ministre des Finances et des Comptes publics).
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Decyzje 1 inne rozstrzygniecia podejmowane sa wylacznie w gronie szeSciu
pelnoprawnych czlonkéw, wéréd ktorych polowa wywodzi sie bezposrednio
z banku centralnego (gubernator) lub jest z nim zwiazana posrednio, gdyz
ACPR (przewodniczacy oraz wiceprzewodniczacy) jest organem zaleznym ban-
ku centralnego.

W wymiarze funkcjonalnym tak uformowany sktad HCSF (2016) jest
dobrze zbalansowany pomiedzy gléwnymi decydentami i pozwala ,wziaé
pod uwage opinie wszystkich organéw nadzoru, zapewniajac jej szeroki
punkt widzenia na sektor finansowy oraz dostep do analizy zewnetrznej”.
Taki sktad ma zagwarantowacd, ze Rada bedzie w stanie ,lepiej przewidy-
waé interakcje pomiedzy polityka makroekonomiczna, polityka pieniezna,
polityka fiskalna, podatkami i szerokag polityka gospodarcza, synergie lub
potencjalne konflikty intereséw” (s. 4). Jednoczesnie tego typu struktura
kolegialna mozliwie najpelniej realizuje postulaty wyrazone w rekomen-
dacji ESRB/2011/3, w tym konieczno$é koordynacji polityki makroostroz-
nos$ciowej z innymi politykami panstwa lezacymi w gestii oddzielnych
organow, a takze pozwala uczynié¢ proces decyzyjny mozliwie najbardzie]
transparentnym.

W Swietle wymogdéw rozliczalnos$ci niezwykle waznym czynnikiem jest
uczestnictwo w obradach wymienionych trzech przedstawicieli wtadzy po-
litycznej, a takze ogélne kierownictwo HCSF powierzone przedstawicielowi
administracji rzadowej (minister gospodarki i finanséw). Co wiecej, w sy-
tuacjach pojawienia sie wewnetrznych konfliktéw, fakt ten nalezy podaé
do publicznej wiadomosci, a organy odpowiedzialne za obie polityki powin-
ny w sposéb transparentny prezentowad, ,,w jaki sposéb decyzje polityczne
uwzgledniaja kompromisy miedzy celami” (Beau i in., 2012, s. 7). Dzialania
te powinny prowadzié¢ do osiagniecia wspdlnego celu, czyli ,znalezienie wla-
$ciwej réwnowagi miedzy krétkoterminowymi kosztami stabilnosci finanso-
wej a dlugoterminowymi kosztami niestabilno$ci cen”, a zatem konfliktow
na styku polityki makroostroznoséciowej 1 polityki pienieznej (Beau 1 in.,
2012, s. 7). W ten spos6b, mozna tez dostrzec zwiazek pomiedzy rozwiazania-
mi instytucjonalnymi a zarzadzaniem w obszarze polityki 1 przejrzystoScia
proces6w decyzyjnych. Powotanie jednego organu makroostrozno$ciowego
takze przeciwdziala inercji decydentéw (Bengtsson, 2020, s. 1), co jest bar-
dzo wazne, gdyz dzialania te moga by¢ niepopularne politycznie i spotecznie
(np. ograniczac¢ dostep do kredytéw).

IV. RELACJA HCSF )
Z ORGANAMI NADZORU MIKROOSTROZNOSCIOWEGO

Pogladowa analiza rozwiazan instytucjonalnych w krajach UE pozwa-
la dostrzec pewng ogdlna prawidlowoéé, ze stosowanie instrumentéw mi-
kroostroznoséciowych kierowanych do indywidualnych adresatéw zawsze
wymaga zaangazowania komponentu (najczesciej oddzielnego organu) od-
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powiedzialnego za nadzor finansowy, ktéry dziata jako regulator mikro-
ostroznosciowy. Mozna zaobserwowaé te prawidlowo$§¢ zaréwno w pan-
stwach, gdzie wszystkie aspekty regulacji od miekkich po twarde znajduja
sie w gestil tego samego organu makroostrozno$ciowego (np. Francja), jak
1 w panstwach, gdzie kompetencje w zakresie regulacji twardej, oparte na
prawnych formach wtadczych, realizowane sa przez administracje rzadowa
(np. Polska, Wielka Brytania) lub organ nadzoru finansowego (np. Niem-
cy). Stad nawet francuskie rozwiazanie musi uwzgledniaé fakt, ze szereg
§rodk6éw o charakterze ostrozno$ciowym, a w szczegdlnosci skierowanych do
indywidualnych instytucji, jak: bufory dla instytucji G-SII i O-SII, §rodki
przewidziane w ramach tzw. filara 2, o ktéorych mowa w art. 103 CRD IV,
z art. 131 CRD 1V, z art. 124 1 164 CRR, czy pozostate ,$rodki krajowe”
z art. 458 CRR, ze wzgledéw praktycznych sa ksztaltowane przez organy
nadzoru finansowego (HCSF, 2016, s. 12).

Obowiazki w zakresie nadzoru mikroostroznoéciowego (supervision mi-
croprudentielle) oraz w obszarze nadzoru czynno$ciowego nad instytucja-
mi finansowymi (licencjonowanie, nadzor biezacy) dla sektoréw bankowego
1 ubezpieczeniowego realizowane sa przez L’Autorité de Contréle Prudentiel
et de Résolution (art. L612-1 — L.612-50 C.m.f.), ktéra w wymiarze ustrojowym
1 organizacyjnym jest organem zaleznym Banku Francji (Marianski, 2023,
s. 41-42; Thierry, 2023, s. 141-173). W przepadku sektora firm inwestycyj-
nych i1 rynku kapitalowego omawiane kompetencje realizuje L’Autorité des
Marchés Financiers (art. L621-1-1.621-35 C.m.f.). Obydwu urzedom nadano
0sobowo§¢ prawng 1 status niezaleznych organéw administracji (lautorité
administrative indépendante), ktéry nadaje im specyficzne miejsce w ustroju
administracji publicznej (Petit, 2019, s. 99—-107). Pomimo podlegtosci wladzy
wykonawczej panstwa, obydwa urzedy zachowuja swoja niezalezno§é i sa wy-
taczone spod bezposredniej, konstytucyjnej odpowiedzialnosci rzadu za polity-
ke 1 administracje (Martin, 2013, s. 53—-77).

Ze wzgledu na odejsécie od w pelni zintegrowanego modelu nadzoru finan-
sowego we Francji (Thierry, 2023, s. 138-140), tak uksztattowany sktad HCSF
umozliwia rowniez lepsza wspélprace miedzy organami mikroostroznosciowy-
mi, przy jednoczesnym zachowaniu ich niezaleznosci i mandatéw, co stano-
wi jedng z gwarancji funkcjonowania skutecznych ram nadzoru i regulacji
(HCSF, 2016, s. 2).

V. MECHANIZM REGULACJI INSTRUMENTOW
MAKROOSTROZNOSCIOWYCH
I ROLA BANKOWOSCI CENTRALNEJ

Jak juz wzmiankowano powyzej, cecha ktéra wyrdznia francuskie rozwia-
zanie modelowe na tle innych panstw UE, jest wyposazenie HCSF w szerokie
uprawnienia regulacyjne (tzw. interwencja twarda) w zakresie stosowanych
instrumentéw makroostroznoéciowych, takich jak: bufor antycykliczny czy
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bufor ryzyka systemowego stosowanych na wniosek gubernatora Banku Fran-
cji. Moze rowniez podjaé dziatania przewidziane w art. 458 rozporzadzenia
CRR czy ustali¢ warunki udzielania kredytéw przez instytucje podlegajace
nadzorowi.

Proces monitoringu i oceny zagrozen we francuskim systemie finansowym,
wedle ustawowych kompetencji'l, odbywa sie w strukturach banku centralne-
go 1 dokonywany jest w formie raportéw opracowywanych przez pracownikow
banku centralnego (Banque de France) oraz I’Autorité de Controle Prudentiel
et de Résolution, ktéra jako nadzorca mikroostrozno$ciowy jest organem za-
leznym banku i funkcjonuje, opierajac sie na zasobach organizacyjnych banku
centralnego (to wazne kryterium oceny jakoSciowej), a jego pracami kieruje
gubernator Banque de France (zob. Marianski, 2023, s. 40-42). Propozycje
w zakresie instrumentéw polityki makroostrozno$ciowej wraz z ocena ich
wplywu na stabilnoéé finansowa (zob. Banque de France, 2019), przygotowy-
wane 1 przedktadane sq HCSF przez gubernatora w formie oficjalnego wnio-
sku, a sposéb rozpatrzenia wraz z uzasadnieniem podawany jest do publiczne;j
wiadomoséci w drodze komunikatu (HCSF, 2022).

7 punktu widzenia mechanizmu oddziatywania regulacyjnego bank cen-
tralny posiada w nim kluczowa role 1 wplyw merytoryczny, gdyz prowadzac
monitoring i analize systemu finansowego, inicjuje (etap 1) proces regulacji
na podstawie formalnego wniosku, przy czym podejmowanie rozstrzygniecia
w tej materii odbywa sie na forum HCSF, ktéra posiada formalna niezaleznoscé
decyzyjna (etap 2) oraz odpowiada za wydawanie poszczegdlnych aktéw admi-
nistracyjnych regulujacych poszczegdlne instrumenty makroostroznos$ciowe
(etap 3). Nieco inaczej sytuacja wyglada w przypadku wybranych instrumen-
tow mikroostroznos$ciowych, gdzie role regulatora na ostatnim etapie pelni
nadzor finansowy — L’Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution.

Oddziatywanie regulacyjne HCSF mozna okre$li¢ jako ,wielopoziomowe”,
gdyz oparte jest na catej gamie §rodkéw prawnych o zréznicowanym stopni
dolegliwo$ci. Komunikacja z otoczeniem zaliczana do interwencji ,,miekkie)”
(douces), pozwala na ,rozszerzenie” wplywu polityki makroostroznosciowe;]
poza istniejace narzedzia o charakterze ostroznosciowym. Podobnie jak analo-
giczne wladze w innych panstwach, HCSF stosuje specyficzne i typowe formy
prawne dziatania zaliczane we Francji do interwencji ,po$redniej” (intermé-
diaires), jak wydawane ,,opinie” (avis) 1 ,zalecenia” (recommandations), ktore
obejmuja otwarty katalog spraw. Najbardziej doniosta forma jest interwen-
cja ,wiazaca” (contraignantes) — pozwalajaca na podjecie szybkiej 1 sprawnej
interwencji na podstawie $rodkéw regulacyjnych posiadajacych moc prawnie
wigzacq adresatéow (HCSF, 2016, s. 6-9).

W poszczegblnych panstwach UE stosuje sie niemal wytacznie formy
prawne dziatania o zblizonym nazewnictwie, ktérych cecha charakterystyczna
jest niewtadczy charakter prawny. Przyktadowo w Hiszpanii sa to odpowied-

11 Ustawa z 26 lipca 2013 r. 2013-672 w sprawie rozdzialu i regulacji dzialalnosci bankowej
(de séparation et de régulation des activités bancaires), wersja skonsolidowana z 4 pazdziernika
2017 r.
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nio — ,,opinie” (opiniones), ,ostrzezenia” (alertas) i ,rekomendacje” (recomen-
daciones)'?, w Niemczech — ,,ostrzezenia” (Warnungen) i ,zalecenia” (Empfeh-
lungen)'®, w Polsce — ,opinie”, ,stanowiska” i ,rekomendacje”'*, a w Wielkiej
Brytanii — ,ostrzezenia” (warnings) i ,rekomendacje” (recommendations)®.
Jednak we wszystkich tych systemach odzialywanie regulacyjne wtadz makro-
ostroznosciowych ogranicza sie do stosowania tego typu niewladczych form,
ktore stuza m.in. do wskazywania wlasciwym regulatorom potrzeby regulacji
instrumentéw, co komplikuje proces 1 obarcza go ryzykiem niedostosowania
sie regulatora do woli organu makroostrozno$ciowego.

Specyfike oddzialywania regulacyjnego w obszarze polityki makroostroz-
nos$ciowe] mozna najlepiej uchwyci¢ wlasnie na przykladzie francuskim,
gdzie pomimo przypisanych HCSF wtadczych kompetencji regulacyjnych
(DA), np. w materii wskaznika bufora antycyklicznego (CCyB)!¢ czy warun-
kéw udzielania kredytow na nieruchomosci!?, istnieje niezalezna potrzeba za-
stosowania niewladczej regulacji (1) skierowanej do instytucji finansowych,
np. bankéw, zaktadéw ubezpieczen czy infrastruktury rynku finansowego.
Jednoczeénie rekomendacje stuza do koordynacji 1 uzyskiwania zbieznoéci
dziatan (2) wspétodpowiedzialnych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowe-
go, np. organu nadzoru finansowego I’Autorité de Controle Prudentiel et de
Résolution w zakresie $rodkow mikroostroznosciowych (art. L..631-2-1 pkt 3

C.m.f)).

VI. PRAWNE FORMY DZIALANIA STOSOWANE PRZEZ HCSF

Funkcjonowanie zréznicowanych co do treéci aktéw administracyjnych
o charakterze generalnym wydaje sie immanentna cecha organéw regulacji
w wielu panstwach (Kmieciak, 2009, s. 23), co mozna zaobserwowac¢ m.in. we
Francji, gdzie przy uwzglednieniu réznic w postrzeganiu samego pojecia aktu

12 Art. 11-13 Dekretu krélewskiego 102/2019 z 1 marca, ktéry tworzy Rade Stabilnoéci Fi-
nansowe]j Urzedu Makroostroznos$ciowego, ustanawia jego rezim prawny i rozwija pewne aspekty
zwigzane z narzedziami makroostroznoSciowymi (Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el
que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera, se establece su
régimen juridico y se desarrollan determinados aspectos relativos a las herramientas macropru-
denciales).

13§ 3 ustawy z 28 listopada 2012 r. o stabilno$ci finansowej (Finanzstabilitdtsgesetzes),
BGBI. 1, s. 2369.

4 Art. 171 18 ustawy z 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, t.jedn.: Dz. U. 2025, poz. 819.

15 Sekcje 9H 1 90 — 9R ustawy z 23 kwietnia 1998 r. o Banku Anglii (Bank of England Act
1998), 1998, c. 11, w ksztalcie nadanym przez Financial Services Act z 2012 r.

16 Décision n°D-HCSF-2022-6 du 27 décembre 2022 relative au taux du coussin de fonds
propres contra-cyclique (https://www.economie.gouv.fr/files/files/directions_services/hcsf/Deci-
sion_D-HCSF-2022-06_CCyB.pdf?v=1725549639).

17 Décision n° D-HCSF-2023-6 du 18 décembre 2023 relative aux conditions d’octroi de cré-
dits immobiliers (https:/www.legifrance.gouv.fr/download/pdf?id=tZDZCQv14sP-mBcnCBRKE-
DTOvVZ5Ek71A8bGZcLXcvgM=).
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administracyjnego'®, tego typu role pelnia réglement ttumaczone jako ,akty
reglamentacyjne” — wydawane jednostronnie przez administracje, bedace
odmiang decyzji wykonalnych (décision exécutoire) 1 zawierajace normy ge-
neralne. Tego typu akty sa kierowane do nieoznaczonego imiennie adresata
(indywidualne) lub adresatow (generalne) i jednocze$nie nie konsumujg sie
w drodze jednorazowego zastosowania, bedac jednoczesnie aktem ,konkrety-
zujacym, stosujacym normy prawne” (Ochwat, 2023, s. 98-105).

Przykladem zastosowania tego typu formy prawnej dzialania admini-
stracji sa kompetencje w zakresie okre§lania bufora antycyklicznego (CCyB),
realizowane przez Wysoka Rade ds. Stabilnoéci Finansowej (HCSF) na pod-
stawie przepiséw z artykuléw: L. 511-41-1 A, L. 533-2-1, L. 612-2 1 L. 631-
2-1 C. m. f. na wniosek gubernatora Banque de France, a ich miejscem publi-
kacji jest Dziennik Urzedowy Republiki Francuskiej (Le Journal officiel de la
République Francgaise).

W kontekécie nazewnictwa aktéw administracyjnych stosowanych do re-
gulowania instrumentéw polityki makroostroznoéciowej, w tym bufora an-
tycyklicznego, z polskiej perspektywy mylne moze byé¢ uzyte nazewnictwo —
décision'®, co mozna przettumaczy¢ jako ,decyzja”. Nalezy w tym miejscu
uscisli¢, ze we francuskim prawie administracyjnym nazwa formy prawnej
1 procedura wydawania tego typu aktéw nie przesadza jeszcze o fakcie, czy
jest on generalny (akt reglamentacyjny), czy ma on charakter indywidual-
ny (Szpor, 2003, s. 152-153), jak w Polsce, co prima facie moze prowadzié
do blednych wnioskéw. Jak wynika z treSci omawianej decyzji dotyczace]
bufora antycyklicznego (CCyB), jest ona skierowana do adresatéw, czyli nie-
okres$lonych imienne kategorii podmiotéw, wskazanych ustawowo instytu-
¢ji finansowych, jak m.in.: instytucje kredytowe, firmy inwestycyjne, izby
rozliczeniowe czy instytucje pieniadza elektronicznego. Ponadto maja one
charakter konkretny (dotycza konkretnej sprawy), a ich wydanie wymaga
wielu ustalen faktycznych dotyczacych sytuacji finansowej oraz aktualnych
wskaznikéw finansowych, makroekonomicznych i1 pienieznych (polityka),
ktérych monitoring sygnalizuje stopniowe zwiekszanie ryzyka cyklicznego
(signale un renforcement progressif du risque cyclique), na ktére to prze-
stanki powoluje sie organ we wstepie do decyzji. Co wiecej, okoliczno$ci te
maja charakter dynamiczny, co potencjalnie moze wiazac¢ sie z koniecznos$cia,
uchylenia 1 wydania nowego tego typu aktu (decyzji).

Decyzja jako uksztaltowana prawna forma dziatania administracji musi
spelniaé¢ wszelkie wymogi formalne, w tym musi posiada¢ uzasadnienie za-
wierajace przeslanki, na ktérych opiera sie organ wydajacy rozstrzygniecie.
W omawianym przypadku sa to wysoko$ci poszczegblnych wspélezynnikéw

18 W prawie francuskim przez pojecie aktu administracyjnego nalezy rozumieé kazdy akt
pochodzacy od administracji w znaczeniu podmiotowym, czyli w ujeciu formalnym i organicznym
1w catoéci objetych kontrola sadowoadministracyjna (gdy wywieraja bezposéredni skutek prawny)
w odréznieniu od znaczenia materialnego ograniczonego do aktéow indywidualnych reprezentowa-
nego m.in. w Polsce (Szpor, 2003, s. 39-47).

19 Przyktadowo: Décision n°D-HCSF-2017-3 du 30 septembre 2017 relative au taux du cous-
sin de fonds propres contracyclique, JO n°0249 du 24 octobre 2017.
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okre§lone w procesie monitoringu systemu finansowego, co samo w sobie
wzmacnia transparentnos¢ 1 rozliczalno$é procesu regulacji. Ponadto decyzje
HCSF ksztaltujace poszczegblne instrumenty makroostrozno$ciowe moga by¢
na zasadach ogélnych przedmiotem skargi o uchylenie, rozpatrywanej przez
Rade Stanu (art. L631-2-1 C.m.f.).

VII. OCENA ROZWIAZAN IMPLEMENTOWANYCH WE FRANCJI

W piSmiennictwie nauki finanséw oraz w raportach instytucji miedzy-
narodowych mozna odnalezé bardzo szerokie spektrum kryteriow, ktoére po-
winny spelniaé¢ instytucje polityki makroostroznoSciowej w poszczegdlnych
panstwach, wérdd ktérych najwazniejsze to m.in.: klarownie zdefiniowane
cele, dostep do informacji 1 zasobdéw, niezalezno$é od czynnikéw politycznych,
koordynacja dziatan, mechanizm decyzyjny, dostep do odpowiedniego zesta-
wu narzedzi, w tym do uprawnien regulacyjnych (m.in. BIS, 2011, s. 27-53;
Dobrzanska, 2016, s. 93—-118; Nier 1 in., 2011, s. 9). Ze wzgledu na opisywana
powyzej problematyke wspétzaleznosci pomiedzy polityka makroostroznoscio-
wa 1 polityka pieniezna newralgicznym czynnikiem, ktéry nalezy uwzglednié
w procesach instytucjonalizacji polityki makroostroznoéciowej, jest zapew-
nienie wlaéciwej koordynacji, komunikacji i wzajemnych odniesienn pomiedzy
obydwoma politykami (BIS, 2016, s. 33). Osiggniecie zaprezentowanych po-
wyze] korzySci wynikajacych m.in. z doSwiadczenia 1 niezalezno$ci bankow
centralnych oraz uzyskanie efektu synergii jest mozliwe, o ile zagwarantuje
sie odpowiedni rozdzial odpowiedzialnosci 1 celéw obu domen polityk, przy
osiagnieciu wlasciwej komunikacji (tak Smets, 2013, s. 152).

W tym kontekécie rozwigzanie instytucjonalne implementowane we Fran-
¢ji w pelni realizuje powyzsze postulaty. Zarowno bank centralny, jak 1 Wy-
soka Rada ds. Stabilno$ci Finansowej (HCSF) posiadajg jasno zdefiniowane
ustawowo cele oraz zakresy kompetencji, a takze pelne spektrum instrumen-
tow regulacyjnych. W tym ostatnim przypadku, jak juz akcentowano, zakres
ten jest najszerszy z mozliwych, gdyz w przeciwienstwie do por6wnywanych
panstw, obejmuje takze uprawnienia do wydawania regulacyjnych instrumen-
tow makroostrozno$ciowych, ktére sa wiazace dla adresatéw (tzw. interwencja
twarda). Kryterium komunikacji nalezy rozumie¢ wieloaspektowo, gdyz doty-
czy ono zaréwno komunikacji z otoczeniem, czyli instytucjami i innymi uczest-
nikami systemu finansowego, jak 1 niezwykle istotna komunikacje wewnetrz-
na, czyli koordynacje administracyjna w ramach zaangazowanych w sktadzie
HCSF instytucji wspdtodpowiedzialnych, jak np. sektorowe organy nadzoru
finansowego (perspektywa mikroostroznoSciowa). Na tle zaprezentowanych
rozwiazan instytucjonalnych w innych panstwach, w HCSF szczegélnie silny
1 zrealizowany mozliwie najpelniej jest postulat rozdzialu odpowiedzialnosci
obu domen polityki. Swiadczy o tym powolanie osobnego organu i klarowne
wyodrebnienie proceséw decyzyjnych polityki makroostroznos$ciowej od orga-
néw panstwa odpowiedzialnych za polityke pieniezng (bank centralny) oraz
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polityke fiskalna (administracja rzadowa). Jednoczesnie tego typu model
angazuje wszystkie niezbedne zasoby skupione przede wszystkim w banku
centralnym, zapewnia szerokie pole odniesienia oraz gwarantuje tak silnie
akcentowana powyzej potrzebe koordynacji dziatan.

Paradoksalnie, chociaz bank centralny nie posiada we francuskim mo-
delu bezposredniej odpowiedzialnosci za polityke makroostrozno$ciowa jako
worgan wlasciwy” (CA), omowiony powyze] mechanizm regulacji gwarantuje
jego silny wplyw na ksztalt regulacyjnych $rodkéw makroostrozno$ciowych.
Jednoczeénie pomimo faktu, ze HCSF wyposazono w tak szerokie uprawnie-
nia regulacyjne, nawet tego typu rozwiazanie musi uwzgledniaé fakt, ze sze-
reg srodkow o charakterze ostroznoéciowym, a w szczeg6lnosci skierowane do
indywidualnych instytucji, ze wzgledow praktycznych ksztaltowane sa przez
niezalezne instytucjonalnie organy nadzoru finansowego. W przypadku Fran-
¢ji instrumenty te okresla zalezna od banku centralnego L’Autorité de Con-
trole Prudentiel et de Résolution, ktéry prowadzi nadzér mikroostrozno§ciowy
1 finansowy w sektorze bankowym 1 ubezpieczeniowym.

VIII. WNIOSKI

W wiekszoéci panstw Unii Europejskiej kompetencje instytucji (organéw,
komitetow), ktérym powierzono odpowiedzialnoéé za tzw. mandat makroostroz-
nosciowy (national competent authority [CA]), ograniczaja sie do komunikacji
1 koordynacji dzialan, natomiast uprawnienia w zakresie regulacji instrumen-
téw makroostrozno$ciowych i mikroostroznosciowych (tzw. kompetencje twar-
de) sa bardzo czesto realizowane przez oddzielne 1 niezalezne od nich organy
1 instytucje panstwa. Ich wzajemna relacja oparta jest na niewtadcze) perswa-
zji w formie wydawanych rekomendacji, czyli tzw. regulacji ,,posredniej”, ktora
w sytuacjach kryzysowych moze generowac znaczne ryzyko niespéjnosci dzia-
lan rbéznych decydentéw. Mechanizmy regulacji instrumentéw makroostroz-
noSciowych wymagaja wspotdziatania zréznicowanych organéw i instytucji
wspolodpowiedzialnych w obszarze polityki makroostrozno$ciowej 1 wdrozenia
adekwatnych rozwiazan instytucjonalnych, ktére pomagaja uzyskacé skoordyno-
wanie 1 komplementarno$¢ dziatan. W tym konteks$cie sam proces regulowania
moze generowaé dodatkowe ryzyko dla skutecznosci narzedzi polityki makro-
ostroznosciowej 1 szybkosci reakeji w sytuacjach kryzysowych.

Funkcjonujacy we Francji proces wydawania regulacji okre§lajacych po-
szczegdlne instrumenty makroostrozno$ciowe na kluczowych etapach procesu:
podejmowania rozstrzygniecia (decydowania; etap 2) oraz wydawania aktow
administracyjnych (décision; etap 3) jest w calosci skoncentrowany w ramach
mandatu 1 odpowiedzialnoéci jednej instytucji: Wysokiej Rady ds. Stabilnosci
Finansowej. Rada (HCSF) posiadajaca niezalezny w sensie instytucjonalnym
od banku centralnego status organu makroostrozno$ciowego (status CA), kon-
centruje w skladzie wszystkie instytucje zaliczane do sieci bezpieczenstwa
finansowego 1 jest uprawniona do ksztaltowania kluczowych instrumentow
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makroostroznos$ciowych na zasadzie wspéldecydowania poszczegdlnych wladz,
co zapewnia najbardziej koherentny 1 transparentny sposob podejmowania de-
cyzji, oraz przeciwdziala potencjalnym konfliktom pomiedzy organami i insty-
tucjami safety net.

Jednoczeénie w tak uksztattowanym modelu bank centralny, bazujac na
wlasnej wiedzy, zasobach kadrowych 1 doéwiadczeniu, zachowuje kluczowy
wplyw merytoryczny na ksztalt rozstrzygnieé¢ regulacyjnych instrumentow
polityki makroostroznosciowej we Francji. Bank centralny, opierajac sie na
wynikach monitoringu systemu (etap 1), przedklada propozycje wydania po-
szczegdlnych instrumentéw, a zatem posiada wylaczne prawo do inicjowania
catego procesu regulacji. Propozycje te moga by¢, co prawda, podwazone na fo-
rum Wysokiej Rady w ramach etapu decyzyjnego (etap 2), ale nigdy nie zosta-
ng one pominiete, a podjecie decyzji niezgodnej z intencja banku centralnego
musi by¢ kazdorazowo zakomunikowane 1 wlasciwie uzasadnione. Na tym eta-
pie bank centralny jest newralgicznym wspoétdecydentem, poniewaz posiada
w sktadzie Wysokiej Rady bezpoérednio lub poérednio (poprzez zalezny organ
nadzoru mikroostrozno$ciowego — ACPR) trzy na szeé¢ decydujacych gltoséw.

Rozwiazanie instytucjonalne wdrozone we Francji w sposéb najszerszy re-
alizuje zaprezentowane kryteria jako$ciowe, postulaty nauki i1 rekomendacje
UE. Opisany model organizacyjny pozwala najlepiej wywazy¢ dylematy zwia-
zane z potrzeba zaangazowania banku centralnego a konieczno$cia nadania
szerokich ram odniesienia rozstrzygnie¢ poprzedzajacych wydanie regulacji.
Przedstawione w artykule rozwazania 1 wnioski moga stanowi¢ inspiracje dla
badaczy dyscypliny finanséw podejmujacych problematyke oceny efektywno-
$c1 narzedzi polityki makroostroznosciowej z perspektywy poréwnawczej roz-
nych modeli instytucjonalizacji 1 regulacji instrumentéw makroostroznoscio-
wych. Moze to by¢ jednoczes$nie przyczynek do dyskusji nad mechanizmami
regulacji instrumentéw makroostroznosciowych w Polsce. O ile ze wzgledow
systemowych 1 konstytucyjnych nie jest mozliwe wyposazenie Komitetu Sta-
bilnoéci Finansowe] w bezposérednie uprawnienia regulacyjne (np. dotyczace
buforéw), o tyle nalezy postulowac de lege ferenda zwiekszenie transparentno-
$ci1rozliczalnosci dziatalno$ci Komitetu m.in. przez publikowanie uzasadnien
rozstrzygnieé, raportowanie roczne zatozen i realizacji polityki czy wdrozenie
rozwiazan pozwalajacych neutralizowaé potencjalne konflikty na styku banku
centralnego 1 administracji rzadowej.
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