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Abstrakt: Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 roku o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym zapewnita w Polsce realizacj¢ man-
datu makroostrozno$ciowego Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, tworzac na szczeblu
krajowym ramy prawne dla nadzoru makroostroznosciowego.

Dla nadzoru makroostroznosciowego, charakteryzujacego si¢ eliminowaniem ryzyka syste-
mowego i identyfikacja wszystkich potencjalnych zrodet tego ryzyka, wazny jest rOwniez segment
ubezpieczeniowy rynku finansowego UE, ktory stat si¢ w opracowaniu przedmiotem rozwazan wia-
$nie w aspekcie makroostroznosciowym.

Nadzér makroostroznosciowy koncentruje si¢ na identyfikowaniu, przeciwdziataniu i zarza-
dzaniu ryzykiem systemowym. Dotyka zatem catego rynku finansowego, w tym réwniez segmentu
ubezpieczeniowego. Wzorem innych segmentdw rynku finansowego warto rozpatrywac potencjalne
zrodla ryzyka systemowego generowane przez sam rynek ubezpieczeniowy i analizowac je w $wie-
tle przepisdéw makroostroznosciowych, co stato si¢ przedmiotem refleksji niniejszego artykutu.

Celem przedstawianego opracowania jest rekonstrukcja rozwigzan normatywnych nadzoru
makroostroznosciowego podejmowana ze szczegolnym uwzglednieniem rynku ubezpieczeniowe-
go, dokonywana przy wykorzystaniu propozycji konstrukcyjnej finansowego stosunku prawnoryn-
kowego.

Stowa kluczowe: finansowy stosunek prawnorynkowy, nadzor makroostroznosciowy, nadzor ma-
kroostroznosciowy na rynku ubezpieczeniowym, prawo rynku finansowego, teoria prawa rynku
finansowego
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UWAGI WSTEPNE

Wyodrebnienie! i specyfika prawa rynku finansowego? oraz powigzania czy
wrecz swoista interferencja miedzy obszarem prawa publicznego i prawa prywat-
nego w sferze prawa rynku finansowego?® pozwalajg proponowac i budowaé nowe
konstrukcje teoretyczne opisujace zalezno$ci wystepujace na rynku finansowym.
Jedna z takich propozycji jest konstrukcja finansowego stosunku prawnorynkowe-
go*, w $wietle ktorej moga by¢ ujmowane uregulowania nadzoru w odniesieniu
do rynku finansowego UE?, w tym — w ramach niniejszego opracowania — do
nadzoru makroostrozno$ciowego na rynku ubezpieczeniowym, ktoéry moze by¢
analizowany i ttumaczony wtasnie w nawiazaniu do proponowanej konstrukeji
teoretycznej, mogacej wykazywac pewne znaczenie w procesie interpretacji norm
prawnorynkowych przez nadzorcoOw oraz w procesie ich tworzenia.

Ustawa o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i za-
rzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym® weszta w zycie w 2015 roku
i zapewnita tym samym w Polsce realizacje mandatu makroostrozno$ciowego’
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego?®, tworzgc na szczeblu krajowym
ramy prawne nadzoru makroostrozno$ciowego®. Jak wiadomo, nadzér makro-

I E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, [w:] Prawo rynku finan-
sowego. Doktryna. Instytucje. Praktyka, red. A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak, Warszawa 2016,
s. 24 n.; C. Kosikowski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] Prawo rynku fi-
nansowego..., s. 32 n.

2 E. Fojcik-Mastalska, op. cit.; C. Kosikowski, op. cit.; A. Jurkowska-Zeidler, Prawo Unii
Bankowej, [w:] Prawo rynku finansowego..., s. 84 n.; C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa ban-
kowego do prawa rynku finansowego, [w:] System prawa finansowego, red. J. Gluchowski, t. 4,
Warszawa 2010, s. 209 n.

3 E. Fojcik-Mastalska, op. cit., s. 24, 26.

4 M. Fedorowicz, Koncepcja prawna finansowego stosunku prawnorynkowego (zarys zato-
zen), ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2018, nr 2 (80), s. 5-17.

5 Zob. o modelach nadzoru nad rynkiem finansowym P. Zawadzka, Modele nadzoru ryn-
ku finansowego. Aspekty prawne, Warszawa 2017, passim oraz eadem, Nadzor rynku finansowego
w Unii Europejskiej. Krajowe organy regulacyjne i kontrola sqdowa, Warszawa 2018, passim.

6 Ustawa makroostrozno$ciowa lub ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym — ustawa
z dnia 5 sierpnia 2015 roku o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarza-
dzaniu kryzysowym w systemie finansowym, tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 1934 ze zm.

7 Zalecenie ERRS z dnia 22 grudnia 2011 roku w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego
organdw krajowych, Dz. Urz. UE C 41 z 14 lutego 2012 r., s. 1 (dalej: zalecenie ERRS w sprawie
mandatu makroostroznosciowego).

8 Rozporzadzenie o ERRS lub rozporzadzenie 1092/2010 — rozporzadzenie PE i Rady (UE)
nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 roku w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego
nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. Urz.
UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 1.

9 A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa — zagadnienia instytucjonalne. Teoria i do-
tychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej, ,,Materialy i Studia NBP” 2014, nr 307, passim;
eadem, Kolegialne organy makroostroznosciowe w UE — analiza rozwiqzan instytucjonalnych,
Bezpieczny Bank” 2018, nr 1, s. 52-68; M. Fedorowicz, Prawne ujecie nadzoru makroostrozno-
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ostroznosciowy nie ma swojej definicji legalnej ani na ,,szczeblu” unijnym, ani
na ,,szczeblu” krajowym. W regulacjach unijno-krajowych i piSmiennictwie
wskazuje si¢, ze rola nadzoru makroostrozno$ciowego jest przeciwdzialanie
wystgpieniu ryzyka systemowego, a w razie jego wystapienia minimalizowanie
jego skutkow oraz zarzgdzanie tym ryzykiem!?. Na poziomie zaroéwno UE, jak
i krajowym bardzo podobnie natomiast jest definiowane pojecie ryzyka sys-
temowego jako ,,ryzyka zakldcen systemu finansowego, ktére moze wywotacé
powazne, negatywne skutki dla rynku wewnetrznego i dla realnej gospodar-
ki. Wszystkie rodzaje posrednikow finansowych, rynkéw i infrastruktur moga
W pewnym stopniu mie¢ potencjalne znaczenie systemowe” (art. 2 lit. ¢ rozpo-
rzadzenia o ERRS!!). Podobnie w ustawie makroostroznosciowej pod pojeciem
ryzyka systemowego rozumie si¢ rowniez

ryzyko zaktécenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére w razie jego materializacji za-
burza dziatanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako calosci, ktorego zrédlem moga
by¢ w szczegolnosci tendencje zwigzane z nadmierng dynamika akcji kredytowej lub zadtuzenia
i zwigzane z nimi nierdownowagi w zakresie cen aktywow, niestabilne modele finansowania, rozktad
ryzyka w systemie finansowym, powiazania pomigdzy instytucjami finansowymi lub nierownowagi
makroekonomiczne i sektorowe. (art. 4 pkt 15 ustawy makroostroznosciowe;j)

I jakkolwiek nadzér makroostrozno$ciowy funkcjonalnie najmocniej jest
powiazany z sektorem bankowym i przepisami buforowymi (ktére zresztg zo-
staly w Polsce implementowane wlasnie w ustawie makroostroznosciowej), to
powstaje pytanie o interakcje nadzoru makroostroznosciowego na rynku ubez-
pieczeniowym jako trzecim, po rynku bankowym i kapitalowym, segmencie
rynku finansowego.

Celem niniejszego opracowania jest zatem, po pierwsze, rekonstrukcja rozwig-
zan normatywnych nadzoru makroostroznosciowego do rynku ubezpieczeniowego,
dokonywana jednak przy wykorzystaniu propozycji konstrukcyjnej finansowego
stosunku prawnorynkowego, a po drugie, wskazanie zadan unijnych oraz krajowych
organéw nadzoru makroostroznosciowego; przyjeta metoda badawczg jest metoda
dogmatycznoprawna oraz analiza dokumentéw makroostroznosciowych.

Sciowego w Swietle krajowych projektow ustaw o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym w ramach przedsejmowego etapu legislacyjnego, [w:] Prawo rynku finansowego...,
s. 113-133.

10 Zob. B. Amnold et al., Systemic risk, macroprudential policy frameworks, monitorig finan-
cial systems and the evolution of capital adequacy, ,,Journal of Banking&Finance” 2012, nr 36,
s.3125-3132 oraz D. Schoenmaker, P. Wierts, Macroprudential supervision: from Theory to Policy,
,.National Institute Economic Review” 2016, nr 235, s. R50 n.

11" Rozporzadzenie 0 ERRS — rozporzadzenie PE i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada
2010 roku w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustano-
wienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 ., s. 1.
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KONSTRUKCJA FINANSOWEGO STOSUNKU PRAWNORYNKOWEGO
1 JEGO ZNACZENIE DLA NADZORU MAKROOSTROZNOSCIOWEGO

Fundamentalnym celem przepisow prawa rynku finansowego, zaréwno na
poziomie unijnym, jak i krajowym, jest urzeczywistnianie celu stabilnosci finan-
sowej rozumianej bardzo szeroko jako cel istotny w dziatalno$ci organéw nadzo-
ru unijnego i krajowego w aspekcie mikroostrozno$ciowym!'? i w ujeciu makro-
ostroznosciowym!3,

Ze wzgledu na przenikanie si¢ (niem. Verzahnung'#) norm prawa publicznego
i prywatnego na rynku finansowym UE przedmiot finansowego stosunku prawno-
rynkowego zawiera zazwyczaj w swej tresci element zardowno publicznoprawny,
jak i prywatnoprawny, obydwa ta elementy sg jednak doprecyzowane, konkrety-
zowane przez pryzmat celu urzeczywistnienia stabilno$ci finansowej, ktora jest
swoistym spoiwem, lgcznikiem normatywnym obszaru prywatnego i publiczne-
go norm prawnorynkowych. Mozna wrgcz zaakcentowaé, ze wiasnie stabilno$¢
finansowa — wydawatoby si¢ pojecie niedookreslone, elastyczne — podlega,
zwlaszcza po kryzysie finansowym, silnej normatywizacji i jest stopniowalnal>,
i coraz czesciej stuzy jako wyrazenie normy prawnej'®, w tym przypadku nadzor-
czej. Modyfikowanie na rynku finansowym stosunkéw prywatnoprawnych celem
urzeczywistnienia stabilnosci finansowej czy swoista publicyzacja norm prywat-
noprawnych (na przyktad dotyczacych obowigzkow informacyjnych wzgledem
konsumentow, klientow rynku finansowego UE) dokonuje sie rowniez ze wzgledu
na wolg zapewnienia ochrony klientom rynku ustug finansowych. W celu zapew-
nienia stabilnos$ci i bezpieczenstwa na rynku nadzor finansowy, czy to krajowy
(KNF), czy to unijny (ESA), wkracza w stosunki prywatnoprawne, modyfikujac
je, stosujac instrumenty prawne z bezposrednio skutecznych i stosowalnych roz-
porzadzen o tak zwanych ESA!7. Specyfika dualnego rynku finansowego UE (du-

12 M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 139 n.

13 Zob. zwlaszcza M. Olszak, Polityka ostroznosciowa w ujeciu makro — cel, instrumenty
i architektura instytucjonalna, ,,Problemy Zarzadzania” 10, 2012, nr 4 (39), t. 1, s. 9-13; M. Olszak,
M. Olszak, Bazylea IlI — nowe standardy adekwatnosci kapitatowej i ptynnosci bankow, ,,Przeglad
Ustawodawstwa Gospodarczego” 2014, nr 9, s. 9 n.

14 Ttumaczone jako ‘zazebianie’, ‘przenikanie’ — M.F.

15 M. Fedorowicz, O normatywnym pojeciu stabilnosci finansowej na rynku finansowym Unii
Europejskiej w nowej architekturze nadzorczej, ,,Studia Europejskie” 2017, nr 4, s. 73-94.

16 A. Zalcewicz, Stabilnosé¢ krajowego systemu finansowego jako okreslenie stuzgce wyraze-
niu normy prawnej (referat udostepniony za zgoda Autorki), Ogolnopolska Konferencja Naukowa
,,Rola bankowosci centralnej w zapewnieniu stabilnosci finansowej rynku finansowego”, Wroctaw,
dnia 17 maja 2013 roku.

17 Unijni nadzorcy nad rynkiem finansowym UE (ang. European Supervisory Authorities,
ESA) to EBA (Europejski Organ Nadzoru Bankowego), ESMA (Europejski Organ Nadzoru nad
Gielda i Papierami Wartosciowymi), EIOPA (Europejski Organ Nadzoru nad Ubezpieczeniami
i Pracowniczymi Programami Emerytalnymi), a rozporzadzenia ustanawiajace poszczeg6lne or-
gany unijnego nadzoru to: Ang. European Banking Authority, EBA: rozporzadzenie Parlamentu

Przeglad Prawa i Administracji 115, 2018
© for this edition by CNS



KONSTRUKCJA FINANSOWEGO STOSUNKU PRAWNORYNKOWEGO 149

alnego, gdyz regulowanego unijnymi i krajowymi aktami prawnymi, i ponownie
dualnego ze wzgledu na wskazane, swoiste naktadanie si¢ norm prywatnych i pu-
blicznych w celu zapewniania stabilnos$ci finansowej) powoduje, ze nie do konca
adekwatne 1 wyczerpujace okazuje si¢ opisywanie zaleznosci na rynku finanso-
wym UE za pomocg wylacznie stosunkow administracyjnoprawnych czy prywat-
noprawnych. Oddzielna analiza pozbawialaby bowiem komentatoréw odniesien
do silnego na rynku finansowym UE normatywnego spoiwa w postaci normaty-
wizujacego si¢ celu stabilnosci finansowej stanowigcego przestanke praktycznie
wszystkich regulacji nadzorczych na rynku finansowym.

Finansowy stosunek prawnorynkowy jest propozycja teoretycznej konstruk-
cji wystepujacej w obszarze normatywnym Europejskiej Sieci Stabilnosci Finan-
sowej'8, dlatego konstrukcja ta moze rowniez stuzy¢ wiernemu odzwierciedleniu
zalezno$ci w ramach tej sieci i uwarunkowan przebiegajacych intensywnie na
rynku finansowym procesow sieciowej konwergencji nadzorczej. Finansowy sto-
sunek prawnorynkowy wydaje si¢ pomocny w ilustracji problematyki nadzorczej
integracji na rynku finansowym UE, zwlaszcza po kryzysie finansowym. Trzeba
zaakcentowaé, ze konstrukcja finansowego stosunku prawnorynkowego oddaje
specyfike obszaru normatywnego, w ktérym oprocz urzeczywistniania celu stabil-
no$ci finansowej, w sposob szczegdlny, na rynku finansowym respektowana jest
W ostatnim czasie, po pierwsze, szeroko pojeta zasada bail-in, zgodnie z ktora ry-
zyko i odpowiedzialno$¢ za dziatania na rynku finansowym ponoszg jego uczest-
nicy, a korzystanie z pieniedzy publicznych w razie wystgpujacych trudnosci jest
wyjatkowe, a po drugie, zasada proporcjonalnosci regulacji prawnorynkowych.
Ta ostatnia zasada z jednej strony jest niezbedna z punktu widzenia tworzenia
prawidtowych regulacji nadzorczych, z drugiej jednak, zwlaszcza na rynku fi-
nansowym, prowadzi czasami do zjawiska inflacji nadmiernie rozbudowanych
przepisow prawnych. To jednak wtasnie jednolite rozumienie przepiséw na rynku
finansowym, zapewniane dzigki rozporzadzeniom i BTS-om'?, pozwala na jedno-

Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 roku w sprawie ustanowie-
nia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decy-
zji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE, Dz. Urz. UE L 331 z 15 grud-
nia 2010 r., s. 12 ze zm.; ang. European Securities Market Authority, ESMA: rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 roku w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz.
Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 84 ze zm; ang. European Insurance and Occupational Pension
Fonds Authority, EIOPA: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia
24 listopada 2010 roku w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz. Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 48 ze zm.

18 Szeroko o bezpieczefistwie finansowym i sieci stabilno$ci finansowej w doktrynie zob.
A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,
Warszawa 2008, passim.

19 BTS — ang. Binding Technical Standards, ‘wigzace standardy techniczne’.
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lite stosowanie przepiséw nadzorczych i ograniczenie dowolno$ci interpretacyj-
nej, co ma oczywiscie zard6wno wady, jak i zalety.

Finansowy stosunek prawnorynkowy jest zatem w proponowanym ujeciu
doktrynalnym stosunkiem prawnym, ktéry wywiera skutki w obszarze norm pry-
watnych i publicznych, w ramach ktoérego niezbedne, wrecz nieodzowne, jest wy-
wazanie interesu publicznego i interesu poszczegdlnych uczestnikow rynku finan-
sowego (co ilustruje na przyktad sytuacja w sprawach polisolokat czy na rynku
kredytow hipotecznych??), podejmujacych na tym rynku aktywnoS$ci zmierzajace
do osiagniecia celow finansowych, jednak przy respektowaniu fundamentalnego
celu regulacyjnego: stabilno$ci finansowej. Finansowy stosunek prawnorynkowy
w ujeciu nadzorczym moze powstac¢ nie tylko na podstawie decyzji krajowych or-
gan6w nadzoru, lecz réwniez na podstawie europejskiej decyzji stosowania prawa
(na przyktad Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
moéw Emerytalnych moze w drodze takiej decyzji zakaza¢ sprzedazy okreslonych
produktow czy ustug finansowych wtasnie ze wzgledu na potrzebe ochrony klienta
rynku ustug finansowych zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia nr 1094/2010).

Przedmiotem tego stosunku prawnorynkowego bylyby normy prawa rynku
finansowego, a §cislej — przy powszechnym wsrod przedstawicieli doktryny pra-
wa rynku finansowego przyjeciu zalozenia o zmianie paradygmatu regulacyjnego
na tym rynku na nadzorczy — prawnorynkowe normy nadzorcze czy o nadzorczej
proweniencji?!. Zakres ten jest rowniez wyznaczany katalogiem ustug finanso-
wych realizowanych przez instytucje finansowe na rynku, jednak zawsze istotne
jest, oprocz respektowania norm ostrozno$ciowych, rowniez zapewnienie kontroli
i nadzoru nad dziatalnoscig instytucji finansowych — ze wzgledu na konieczno$¢
zapewnienia stabilno$ci finansowej?2. Podmiotami finansowego stosunku prawno-
rynkowego sg natomiast szeroko rozumiani uczestnicy rynku finansowego.

W finansowym stosunku prawnorynkowym interferencyjnos$¢ norm z zakresu
prawa prywatnego i publicznego, ze wzgledu na zmiane¢ paradygmatu regulacyj-
nego na nadzorczy, daje podstawy do wyr6zniania wlas$nie stosunku prawnofinan-
sowego mikroostrozno$ciowego oraz finansowego stosunku prawnorynkowego
makroostrozno$ciowego na rynku finansowym. W niniejszym opracowaniu uwa-
ga jest jednak skupiona na nadzorczym stosunku makroostroznosciowym w od-
niesieniu do rynku ubezpieczeniowego.

20 Szeroko na te tematy zob. wieloautorskie opracowanie Ochrona klienta na rynku ustug fi-
nansowych w Swietle aktualnych problemow i regulacji prawnych, red. E. Rutkowska-Tomaszewska,
Warszawa 2017, passim.

21 M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym Unii..., s. 465.

22 Zob. szerzej m.in. C. Kosikowski, op. cit., s. 28 n.
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ZAKRES NADZORU MAKROOSTROZNOSCIOWEGO NA RYNKU
UBEZPIECZENIOWYM

Nawigzanie stosunku makroostrozno$ciowego, inaczej niz stosunku mikro-
ostrozno$ciowego, nie przebiega zasadniczo w oparciu o0 wigzace normy prawne.
Wyjatkiem sg tu przepisy buforowe uregulowane w rozporzadzeniu CRR? i dy-
rektywie CRD IV?, ktore jednak nie sg adresowane do instytucji ubezpieczenio-
wych, lecz do bankéw i stosownych firm inwestycyjnych.

Dla nadzoru makroostrozno$ciowego, charakteryzujacego si¢ eliminowaniem
ryzyka systemowego i identyfikacja wszystkich potencjalnych zrodet tego ryzyka,
wazne jest wspomniane juz zalecenie ERRS w sprawie mandatu makroostrozno-
Sciowego.

Przedmiotem tego mandatu jest przede wszystkim, po pierwsze, wyodrebnie-
nie zasad i celow w zakresie krajowej polityki i nadzoru makroostroznosciowego,
po drugie, zapewnienie spojnosci rozwigzan w poszczegolnych panstwach czton-
kowskich w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego, po trzecie, wprowadzenie
krajowych ram prawnych, ram instytucjonalnych dla polityki i nadzoru makro-
ostrozno$ciowego oraz po czwarte, powiazanie zadan i kompetencji organow ma-
kroostroznos$ciowych, przede wszystkim z wymogami regulacji CRD IV/CRR.
Mozna by zatem formutowa¢ wnioski, ze mandat makroostrozno$ciowy zostat
pomyslany jako instrument? stworzenia czy dookreslenia w panstwach cztonkow-
skich ram prawnych nadzoru makroostroznosciowego, istotnego dla rynku banko-
wego i kapitatlowego, tymczasem trzeba zauwazy¢, ze ramy instytucjonalne tego
nadzoru, wprowadzone w Polsce, sg rowniez istotne dla nadzoru makroostrozno-
sciowego na rynku ubezpieczeniowym. Polski organ nadzoru makroostroznoscio-
wego — Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) — moze rowniez kierowa¢ swoje
stanowiska do tego rynku, skoro zgodnie z art. 17 ustawy makroostrozno$ciowej
w przypadku identyfikacji zrodta ryzyka systemowego w systemie finansowym
lub jego otoczeniu KSF moze przedstawi¢ stanowisko zawierajace informacje
o rodzaju tego zrodla, zasiegu jego oddziatywania oraz przewidywanych skut-
kach dla systemu finansowego, a ponadto skierowa¢ swoje stanowisko do witasci-

23 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 roku w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyj-
nych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 176 z 27 czerwca 2013 1., s. 1
ze zm.

24 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 roku
w sprawie warunkoéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroz-
no$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. Urz. UE L 176 z 27 czerw-
ca2013r.,s. 338 ze zm.

25 Zalecenia ERRS nie majg mocy wigzgcej prawnie, a mimo to wszystkie pafistwa czton-
kowskie wprowadzity do swoich ustawodawstw wewnetrznych zinstytucjonalizowane ramy prawne
nadzoru makroostrozno$ciowego.
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wych podmiotow lub do podmiotéw tworzacych system finansowy lub jego czes¢,
w tym zarzadzajacych produktami lub wykorzystujacych infrastruktury rynkowe.
Z kolei przewidziane w art. 18 ustawy makroostrozno$ciowej wydawanie reko-
mendacji przez KSF (wskazujacych konieczno$¢ podjecia okreslonych dziatan
stuzacych ograniczeniu ryzyka systemowego) zarezerwowane zostato dla tak zwa-
nych wlasciwych podmiotow, a wiec zgodnie z definicja legalng ustawy makro-
ostroznosciowej: NBP, KNF, MF i BFG, co w istocie oznacza, ze KSF, w ktorego
sktad wchodza przeciez wymienione podmioty, wydaje rekomendacje niejako do
samego siebie. Warto zarazem dokona¢ praktycznej identyfikacji potencjalnych
zrodet ryzyka systemowego na rynku ubezpieczeniowym oraz przedstawi¢ za-
gadnienie nadzoru makroostroznosciowego na rynku ubezpieczeniowym przy
uwzglednieniu teoretycznej konstrukcji finansowego stosunku prawnorynkowego.

Propozycja takiego ujgcia materii regulacyjnej na preznie rozwijajacym si¢
rynku finansowym UE wpisuje si¢ z jednej strony w potrzebe tworzenia podstaw
teorii prawa rynku finansowego?¢, z drugiej za$ pomoze sprawdzi¢ w elemencie
praktycznym aplikowalno$¢ konstrukcji makroostrozno$ciowego stosunku praw-
norynkowego w zakresie rynku ubezpieczeniowego. Rynek ubezpieczeniowy,
jako jeden z sektoréw rynku finansowego UE, jest bowiem interesujacym obsza-
rem badawczym, a to ze wzgledu na elastycznie ujmowany zakres podmiotowy
i przedmiotowy nadzoru makroostroznosciowego na tym rynku, jak si¢ wydaje
— bardziej elastyczny niz w odniesieniu do pozostatych sektorow rynku finanso-
wego UE.

W pojeciu nadzoru makroostroznosciowego miesci si¢ identyfikacja zrodet
ryzyka systemowego, przeciwdziatanie ryzyku, jego monitorowanie i zarzadza-
nie tym ryzykiem, a takze sprawowanie nadzoru nad realizacja przez instytu-
cje finansowe przepisoéw buforowych. Tym samym na rynku ubezpieczeniowym
najistotniejsze jest realizowanie przez instytucje ubezpieczeniowe, rowniez pod-
legajace temu nadzorowi, celdow makroostroznosciowych zwigzanych z identyfi-
kacja, przeciwdzialaniem i ewentualnie zarzadzaniem ryzykiem systemowym na
tym rynku?’. Istotne jest tez, ze zakresem nadzoru makroostrozno$ciowego objeto
wszystkie szeroko pojete instytucje ubezpieczeniowe, albowiem ,,wszystkie ro-
dzaje posrednikow finansowych, rynkéw i infrastruktur moga w pewnym stopniu
mie¢ potencjalne znaczenie systemowe™ 8. Tym samym mozna przyjaé, ze zakres
nadzoru makroostroznosciowego w wymienionym elemencie jest nieograniczo-

26 M. Fedorowicz, Rola i zadania teorii prawa rynku finansowego UE, ,Bezpieczny Bank”
2016, nr 1, s. 114-134.

27 W pi$miennictwie zwrocono juz uwage, ze aktywnosci podejmowane w sektorze ubez-
pieczeniowym moga wptywaé na generowanie ryzyka systemowego; szerzej W. Bach, T. Nguyen,
Zur normativ-6konomischen Fundierung einer makroprudenziellen Versicherungsregulierung,
wZeitschrift flir die gesamte Versicherungswissenschaft” 2012, nr 101, s. 175-180.

28 Art. 2 lit. ¢) rozporzadzenia ERRS.
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ny? i kierowany niejako ad incertas personas, a wigc do wszystkich uczestnikow
rynku finansowego, w tym roOwniez ubezpieczeniowego.

W ujeciu przedmiotowym zakresu nadzoru makroostrozno§ciowego rdznica
dotyczy, po pierwsze, postanowien buforowych (nalezacych do zakresu przedmio-
towego nadzoru makroostrozno$ciowego w sektorze bankowym i sektorze ushug
kapitatowych??) oraz, po drugie, uwarunkowana jest specyfika dziatalnosci podej-
mowanej na rynku ubezpieczeniowym oraz specyficznymi dla tego rynku zrodta-
mi ryzyka makroostrozno$ciowego, wigzanymi na przyklad z kalkulacja ryzyka
ubezpieczeniowego czy gwarancyjnego. Wspomnie¢ ponadto wypada, wzorem
sektora rynku ustug bankowych, ze regulacje o charakterze prywatnoprawnym
czy nawet regulacje o charakterze publicznoprawnym w nurcie nadzoru mikro-
ostrozno$ciowego moga uzyska¢ doniosto§¢ makroostroznosciowa po spetnieniu
pozostatych przestanek definicji ,,ryzyka systemowego” zawartej w ustawie ma-
kroostroznosciowej3!.

Skoro nadzér makroostrozno$ciowy koncentruje si¢ na identyfikowaniu, prze-
ciwdzialaniu i zarzadzaniu ryzykiem systemowym, to nalezy wskazaé, wzorem
innych segmentéw rynku finansowego, zrddta ryzyka systemowego generowane
przez sam rynek ubezpieczeniowy, do czego moga prowadzi¢, po pierwsze, insty-
tucje ubezpieczeniowe oraz posrednicy dziatajacy na tym rynku oraz oferowane
przez nich produkty czy ustugi finansowe mogace wykazywac znaczenie systemo-
we i tym samym przyczynia¢ si¢ do zarazania innych instytucji finansowych czy
sektoréw rynku finansowego oraz postawi¢ pytanie o zrodia ryzyka systemowego
w postaci nieodpowiedzialnych zachowan instytucji ubezpieczeniowych i nad-
miernie ryzykownych aktywnosci klientow na tym rynku.

Drugie ze wskazanych zagadnien niewatpliwie nalezy do najbardziej spor-
nych i problematycznych w nauce prawa rynku finansowego, juz cho¢by ze wzgl-
du na kwestie odpowiedzialnos$ci za konstrukcje prawne produktow i ustug finan-
sowych na rynku, obarczone niejednokrotnie znacznym ryzykiem, a jednocze$nie
zwigzane ze swobodg umow i zakresem niezbednej ochrony konsumenta na rynku
ustug finansowych oraz jego $wiadomoscia i edukacja w zakresie podejmowanego
ryzyka i rolag nadzorcy mikroostrozno$ciowego oraz takze makroostrozno§ciowe-
go w ramach analizy zasad i przestanek bezpieczenstwa i stabilno$ci na rynku
finansowym. Zagadnienia te rozpatrywane wspdlnie pokazuja nie tylko wiele po-
wigzan miedzy normami prawa prywatnego i publicznego, lecz takze w zakresie

29 Zob. por. H. Gronkiewicz-Waltz, Instytucjonalizacja nadzoru makroostroznosciowego
w UE, ,,Monitor Prawa Bankowego” 2015, nr 6, s. 45-62.

30 W rozumieniu rozporzadzenia CRR i dyrektywy CRD IV normy buforowe adresowane sg
do instytucji, czyli instytucji kredytowych i stosownych firm inwestycyjnych.

31 M. Fedorowicz, Postanowienia ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz
o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami oraz rekomendacji S Komisji Nadzoru
Finansowego a zapobieganie kryzysom bankowosci hipotecznej, ,,Studia Prawa Publicznego” 2017,
nr4,s.9n.
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reprezentowanych na rynku finansowym, w tym i ubezpieczeniowym, wynikaja-
cych z Konstytucji RP normatywnych warto$ci, ktére powinny by¢ respektowane
na rynku finansowym?2,

Zainteresowanie nadzorcy makroostroznosciowego sektorem ubezpiecze-
niowym nalezy rozpatrywac poprzez elementy normatywne definicji ryzyka sys-
temowego oraz gldéwnych i posrednich celéw nadzoru makroostrozno$ciowego.
Zgodnie z przyblizonym juz art. 4 pkt 15 ustawy makroostroznos$ciowej ryzyko
systemowe to ryzyko zakldcenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktore
w razie jego materializacji zaburza dzialanie systemu finansowego i gospodarki
narodowej jako catosci, ktorego zrodtem moga by¢ w szczegdlnosci tendencje
zwigzane z nadmierng dynamika akcji kredytowej lub zadtuzenia i zwiazane
z nimi nierdwnowagi w zakresie cen aktywow, niestabilne modele finansowa-
nia, rozklad ryzyka w systemie finansowym, powigzania pomie¢dzy instytucja-
mi finansowymi lub nier6wnowagi makroekonomiczne i sektorowe. W celu
prawidtowej rekonstrukcji materializacji ryzyka systemowego trzeba zwrécié
uwage na wystepowanie w koniunkcji logicznej przestanki ryzyka zaktocenia
w funkcjonowaniu systemu finansowego, zaburzajacego dziatanie systemu fi-
nansowego i gospodarki narodowe;j jako cato$ci. Jak stusznie wskazuje M. To-
ronczak, normatywna rekonstrukcja istnienia ryzyka systemowego sprowadza
si¢ do stwierdzenia nieprawidtowosci i trudnosci w funkcjonowaniu systemu
finansowego jako pewnej ztozonej cato$ci oraz takze gdy mozna zauwazy¢ pro-
blemy w dzialaniu realnej gospodarki3?. Zgodnie natomiast z art. 1 ust. 2 ustawy
makroostrozno$ciowej celem nadzoru makroostroznosciowego jest w szczegol-
nosci wzmacnianie odpornos$ci systemu finansowego na wypadek materializacji
ryzyka systemowego i wspieranie przez to dtugookresowego, zrownowazonego
wzrostu gospodarczego kraju.

Komitet Stabilnosci Finansowej, uwzgledniajac zalecenie ERRS w sprawie
mandatu makrootroznosciowego, doprecyzowal cele posrednie nadzoru makro-
ostrozno$ciowego, zaliczajac do nich: po pierwsze — ograniczenie ryzyka wyni-
kajacego z nadmiernego wzrostu lub wielkosci zadtuzenia lub dzwigni finansowe;j,
po drugie — ograniczenie ryzyka wynikajacego z nadmiernego niedopasowania
aktywow i pasywow lub ryzyka nieptynnosci rynkow finansowych, po trzecie —
ograniczenie ryzyka wynikajacego z nadmiernych koncentracji ekspozycji wobec
podmiotéw lub czynnikoéw ryzyka i zwigzanych z tym powigzan pomig¢dzy pod-
miotami systemu finansowego, po czwarte — ograniczenie ryzyka wynikajacego
z nieadekwatnych zachet wptywajacych na zachowania instytucji finansowych lub

32 Zob. A. Jurkowska-Zeidler, Rola paristwa w rozwigzywaniu kolizji intereséw na rynku ustug
finansowych, ,,Gdanskie Studia Prawnicze” 37, 2017, s. 187 n.

33 M. Toronczak, Komitet Stabilnosci Finansowej po zmianach, ,,Monitor Prawa Bankowego”
2017, nr 5, s. 80-95.
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ich klientow i po pigte — zapewnienie odpowiedniej odpornosci infrastruktury
finansowej34.

Ocena mozliwos$ci wystapienia ryzyka systemowego w sektorze ubezpie-
czeniowym, podobnie jak na calym rynku finansowym z uwzglednieniem spe-
cyfiki ryzyka w ramach tego sektora, oznacza zatem konieczno$¢, ograniczonej
ramami opracowania, praktycznej analizy celow posrednich nadzoru makro-
ostroznosciowego.

Sektor ubezpieczeniowy, podobnie jak sektor emerytalny, cechuje si¢ wyso-
ka koncentracja, jednak podkresla sig, ze taki stan nie generuje istotnego ryzyka
systemowego?’. Stusznie wskazuje sie jednak na istnienie na rynku ubezpiecze-
niowym ryzyka pokusy naduzycia (cho¢ akurat to ryzyko — jak mozna stwierdzic¢
— jest obecne na catym rynku finansowym)3°. Dotyczy ono zachowan klientow
instytucji finansowych, w ramach ktorych korzystanie z ryzykownych produktow
finansowych (tu: ubezpieczeniowych), w razie trudnosci finansowych, tworzytoby
oczekiwanie na interwencje wtadz. W tym konteks$cie warto rowniez zauwazy¢, ze
nieprzemyslane czy nadmiernie ryzykowne zachowania konsumentow, taczone,
rzecz jasna, z nieodpowiedzialnie oferowanymi produktami finansowymi przez
instytucje finansowe (tu: dla rynku ubezpieczeniowego), moga rowniez stanowié
potencjalne zrodio ryzyka systemowego.

W raporcie o stabilnosci finansowej z 2018 roku podkreslono z kolei, ze
istotne znaczenie dla odpornosci sektora ubezpieczeniowego na materializacje
ryzyka maja wyposazenie w kapitat i zyskownos¢ dziatalno$ci; podkreslono za-
razem, ze zasadniczo odpornos¢ sektora ubezpieczeniowego na zaburzenia jest
dobra, o czym ma $wiadczy¢ wysokie wyposazenie w kapital’’. Brak ryzyka
systemowego w sektorze ubezpieczeniowym wynika réwniez z duzych nad-
wyzek $srodkéw wilasnych ponad wymogi kapitatlowe oraz spelnienia nowych
wymogow wyptacalnosci przez zaklady ubezpieczeniowe. Wazne rowniez, ze
zobowigzania zaktadow ubezpieczen nie generuja zasadniczo ryzyka stopy pro-
centowej. Zresztag wskazuje si¢ od jakiego$ czasu, ze wlasnie sektor ubezpie-
czeniowy charakteryzuje si¢ niska wrazliwo$cia na ryzyko stopy procentowej,
gdyz wiekszos$¢ zobowigzan zakladow ubezpieczen nie generowata ryzyka stopy
procentowej, produkty ubezpieczeniowe nie zawieraty bowiem gwarancji stopy
zwrotu33. Warto rowniez podkresli¢, ze sektor ubezpieczeniowy charakteryzuje

34 Zob. publikacja KSF ,,Nadzor makroostrozno$ciowy w Polsce, ramy instytucjonalno-funk-
cjonalne”, http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/publikacje/Ramy _inst-funkc.pdf (do-
step: 28.05.2018).

35 Raport NBP o stabilnoéci systemu finansowego z grudnia 2016 roku, s. 114, http:/www.
nbp.pl/systemfinansowy/rsf122016.pdf (dostep: 28.05.2018).

36 Ibidem.

37 Raport NBP o stabilno$ci systemu finansowego z czerwca 2018 roku, s. 152, https://www.
nbp.pl/systemfinansowy/rsf062018.pdf (dostep: 20.09.2018).

38 Raport NBP o stabilno$ci systemu finansowego z grudnia 2016 roku, https://www.nbp.pl/
systemfinansowy/rsf122016.pdf (dostep: 28.05.2018).
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sic wysokimi wspotczynnikami wyptacalnos$ci, co zapewnia ciggltos¢ §wiadcze-
nia ustug finansowych3?. Ta w istocie dobra makroostrozno$ciowa ocena kondy-
cji sektora ubezpieczeniowego uzasadnia brak aktywnos$ci ostrzegawczej KSF
przed ryzykiem systemowym.

Nie zwalnia to jednak z obowiazku analizy tre$ci norm prawnorynkowych
pod katem ich znaczenia dla nadzoru makroostrozno$ciowego. Nawet tresci pry-
watnoprawne moga bowiem, jak zaznaczono wczesniej, wykazywac znaczenie
makroostrozno$ciowe, wpltywac na stabilno$¢ finansowa i prowadzi¢ do zagrozen
systemowych*’. Mozna argumentowac¢, ze wadliwie konstruowane umowy moga
sta¢ si¢, w zalezno$ci od skali zjawiska, potencjalnie zrédtem ryzyka systemowe-
g0 w rozumieniu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym®*!. Jest to szczeg6lnie
istotne w dobie skomplikowania produktow i ustug finansowych, w tym réwniez
na rynku ubezpieczeniowym.

URZECZYWISTNIANIE CELOW MAKROOSTROZNOSCIOWYCH
NA RYNKU UBEZPIECZENIOWYM

Do urzeczywistnienia celéw makroostroznosciowych potrzebna jest wiedza
dotyczaca instrumentarium prawnego nadzorcéw makroostroznosciowych. Ani
unijni, ani polscy nadzorcy makroostroznosciowi nie postuguja si¢ wiazacymi in-
strumentami oddzialywania na rynek finansowy, w tym na rynek ubezpieczenio-
wy. Uwaza sig, ze stanowi to slabo$¢ nadzoru makroostroznosciowego i zakltada
koniecznos$¢ wspolpracy migdzy nadzorca makroostroznosciowym i mikroostroz-
nos$ciowym, co funkcjonalnie moze si¢ przyczyni¢ do wydtuzenia procesu pode;j-
mowania ewentualnych decyzji nadzorczych sensu stricto. Jednoczes$nie nadzor
makroostrozno$ciowy jest, jako konstrukcja normatywna, specyficzny, gdyz jego
dzialanie i funkcje nie moga by¢ rozpatrywane li tylko poprzez rozwigzania praw-
ne ustawy o nadzorze makroostroznosciowym, lecz musza uwzglednia¢ wszystkie
ogniwa krajowej, a nastepnie unijnej sieci stabilno$ci finansowej. Ten wilasnie pry-
zmat analiz wydaje si¢ dla nadzoru makroostrozno$ciowego najbardziej wiasciwy
i w tym aspekcie pomocna jest konstrukcja finansowego stosunku prawnorynko-
wego jako stosunku prawnego umiejscowionego w sieci stabilno$ci finansowej,
w ktorej podmioty realizujag normatywnie wyrazone cele stabilno§ciowe w obsza-
rze interferujgcych prywatnoprawnych i publicznoprawnych norm prawnoryn-
kowych. Nie zmienia to jednak uwag o potrzebie wzmocnienia instrumentarium
nadzoru makroostrozno$ciowego, gdyz obecnie wystepujacy podzial wydaje sie

39 Ibidem,s. 11.

40 Zob. szeroko i por. m.in. P. Fratczak, Umowy bankowe a stabilnosé¢ finansowa, ,.Bezpieczny
Bank” 2015, nr 4, s. 67-90.

41 M. Fedorowicz, Prawne ujecie nadzoru makroostroznosciowego..., s. 113-136.
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sztuczny i uwzgledniajacy bardziej zasade precedenciji wsrod gtéwnych organdw
dbajacych o stabilnos¢ finansowa niz odzwierciedlajacy potrzeby szybkiej, precy-
zyjnej i efektywnej regulacji nadzorcze;j.

UWAGI KONCOWE

Dyskusja o nadzorze makroostroznosciowym koncentruje si¢ gtdéwnie na ryn-
ku bankowym, tymczasem, jak pokazuja raporty stabilno§ciowe NBP, réwniez na
rynku ubezpieczeniowym mogg pojawiac si¢ hipotetyczne zrodta zagrozen syste-
mowych, ktére jednak na razie nie generuja zagrozen o znaczeniu systemowym.
Zrodta te istnieja, lecz nie maja charakteru zagrozen ryzyka systemowego w zna-
czeniu definicyjnym przyjetym przez polska ustawe makroostroznosciowa.

Whioskiem z przeprowadzonych analiz jest rowniez uwaga o tym, ze obszar
podlegajacy regulacji w prawie rynku finansowego musi by¢ wrecz przedmiotem
niejako podwojnego publicznoprawnego i prywatnoprawnego zainteresowania
regulatoréw i nadzorcéw krajowych oraz unijnych na rynku finansowym UE. Za-
roOwno obszar prawa prywatnego, jak i obszar prawa publicznego taczy norma-
tywizujacy si¢ coraz mocniej cel stabilno$ci finansowej na rynku finansowym.
Tym samym koncepcja finansowego stosunku prawnorynkowego moze rowniez
postuzy¢ prawodawcy do zwrocenia uwagi w dziataniach legislacyjnych na to,
ze nawet pozornie rdzennie prywatnoprawna tre$¢ przepisow rynku finansowe-
go moze uzyskiwaé¢ doniostos¢ makroostroznosciowa i podlega¢ analizie makro-
ostrozno$ciowej z punktu widzenia jej systemowego znaczenia.

Zastosowanie konstrukcji finansowego stosunku prawnorynkowego do
analizy nadzoru makroostrozno$ciowego (tu: na rynku ubezpieczeniowym) tak
z teoretycznego, jak i z praktycznego punktu widzenia wydaje si¢ pomocne
w prowadzonej analizie. Makroostroznosciowy stosunek prawnorynkowy na
rynku ubezpieczeniowym bedzie powstawat gtownie na podstawie niewigza-
cych aktow soft law nadzorcoéw unijnych*? i makroostrozno$ciowego nadzorcy
krajowego (KSF). Moze jednak si¢ zdarzy¢, ze w wyniku rekomendacji wydanej
przez KSF to KNF zastosuje $rodki nadzorcze sensu stricto na rynku ubezpie-
czeniowym czy wyda rekomendacje niewigzace prawnie, lecz wigzace na mocy
autorytetu KNF. Wspotzaleznosci miedzy KSF a KNF dobrze ilustruja uwarun-
kowania sieciowe w ramach sieci stabilnosci finansowej i wspotprace miedzy or-
ganem nadzoru mikroostroznos$ciowego (KNF) dysponujacym kompetencja do
wydania decyzji administracyjnej a organem nadzoru makroostrozno$ciowego

420 soft law unijnym zob. m.in. D. Wojtczak-Samoraj, Soft law i mechanizmy nielegislacyjne
Jjako instrumenty integracji rynku ustug bankowych Unii Europejskiej, ,Monitor Prawa Bankowego”
2012, nr 1, s. 58 n.; T. Nieborak, Soft lex, sed lex? O nowych formach regulacji rynku finansowego
Unii Europejskiej, ,,Przeglad Zachodni” 2017, nr 2, s. 205 n.
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(KSF), ktéry nie moze wydawaé decyzji administracyjnej i nie ma zadnych in-
nych instrumentoéw wigzacych prawnie instytucje finansowe oprocz mozliwosci
podejmowania wspolpracy z pozostatymi ogniwami sieci stabilno$ci finansowej
i wydawania aktow soft law (rekomendacje, stanowiska). Rodzi to oczywiscie
pytania o sens nazywania powstalego nadzoru makroostrozno$ciowego poje-
ciem ,,nadzor” w znaczeniu tradycyjnie stosowanym w teorii nauk prawnych.
Wydaje si¢ jednak, ze specyfika nadzoru makroostrozno$ciowego polegajacego
na identyfikacji ryzyka systemowego, a w razie jego wykrycia — na jego elimi-
nacji lub umiejetnego nim zarzadzania, zaklada w razie trudnos$ci finansowych
wspotdziatanie wszystkich organdw zapewniajacych bezpieczenstwo finanso-
we (KNF, KSF, NBP, BFG, MF) oraz wykorzystywanie ich wigzacych i nie-
wigzacych kompetencji. Trzeba rowniez zwroci¢ uwage, ze specyfika nadzoru
makroostroznosciowego polega na tym, ze w istocie nadzor ten ma charakter
prewencyjny i najlepiej, aby taki pozostal, gdyz w przeciwnym razie oznaczato-
by to powstanie ryzyka systemowego na rynku finansowym. Prewencyjny cha-
rakter nadzoru makroostrozno$ciowego na calym rynku finansowym UE, w tym
rowniez w sektorze ubezpieczeniowym, jest oczywiscie bardziej przypisany do
poziomu UE oraz ERRS, ktora moze korzysta¢ z wlasnych niewigzacych kom-
petencji czy kompetencji ESA, w tym EIOPA. Na poziomie krajowym charakter
tego nadzoru uzyskuje lepsze mozliwos$ci operacyjne, wykonawcze, a w ramach
sieci stabilno$ciowej istnieje mozliwos$¢ skorzystania z kompetencji, instrumen-
tow 1 mechanizmdw pozostatych organow tej sieci.

Warto rowniez przyblizy¢, ze stuszny jest podnoszony w literaturze postulat
wlaczenia do KSF Rzecznika Finansowego jako podmiotu dysponujacego natural-
ng wiedza o problemach konsumentéw na rynku finansowym, ktore moga przeciez
sta¢ sie zrodlem ryzyka systemowego*?. Jak pokazata sytuacja na rynku kredytow
hipotecznych (zaréwno na rynku kredytow hipotecznych subprime w USA, jak
i w Polsce na rynku kredytow walutowych), materie prywatnoprawne moga sta¢
sie w skali makro problemem finansowym o naturze systemowej, dlatego prywat-
noprawne tresci moga uzyska¢ doniosto$¢ makroostroznosciowa i sta¢ si¢ przed-
miotem zainteresowania makroostroznosciowego nadzorcy. Pokazuje to dualny
charakter norm prawnorynkowych i wydaje si¢ uzasadnia¢ doktrynalng propo-
zycje analizy regulacji nadzorczych przy odniesieniu do konstrukceji finansowe-
go stosunku prawnorynkowego w zakresie, w niniejszym opracowaniu, nadzoru
makroostrozno$ciowego na rynku ubezpieczeniowym i makroostroznosciowego
podejscia do materii prawnorynkowe;j.

Na zakonczenie warto rowniez zauwazy¢, ze mimo iz sektor ubezpieczenio-
wy jest objety nadzorem makroostrozno§ciowym, badane analizy, raporty czy
pisSmiennictwo oraz dokumenty dotycza w gtéwnym stopniu rynku bankowego

3 A. Jurkowska-Zeidler, Rzecznik Finansowy: Nowa instytucja ochrony klienta na rynku
ustug finansowych, ,,Gdanskie Studia Prawnicze” 2017, nr 38, s. 363 n.
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i kapitatowego, co jest z jednej strony zrozumiale ze wzgledu na fakt, ze zna-
czace ryzyka w ujeciu cyklicznym wystepuja przede wszystkim na rynku ushug
bankowych. Relacjonowany brak ryzyka na rynku ubezpieczeniowym moze koic¢
instytucje, regulatorow i konsumenta na tym rynku, z drugiej jednak strony moz-
na odnie$¢ wrazenie, ze makroostroznosciowe analizy rynku ubezpieczeniowego
prowadzone w raportach stabilnosciowych sg nazbyt skrotowe.
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THE FINANCIAL MARKET LAW PRIVITY AND MACROPRUDENTIAL
SUPERVISION IN THE INSURANCE SECTOR

Summary

The aim of this paper is to explain the concept of the financial market law privity and its applicabi-
lity through the regulation of macroprudential supervision on the financial market in the insurance sec-
tor. The observed interference of the public and private norms in the financial market, shown using the
example of the financial market law privity created under financial market law, is significant in the area
of macroprudential supervision and therefore the theoretical and practical issues surroung this topic are
discussed together in this paper. The conclusions of the article show the possible applicability of the the-
oretical construction of the financial market law privity on the practical questions of the insurance sector.

Keywords: financial market law privity, macroprudential supervision, macroprudential supervision in
the insurance sector, financial market law, financial market law theory
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