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Piotr Zapadka ™

KOMITET STABILNOSCI FINANSOWE)
JAKO KLUCZOWY ELEMENT
POLSKIEGO SYSTEMU BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO

W obliczu narastajacego Swiatowego kryzysu finansowego polski usta-
wodawca zdecydowal o utworzeniu w 2008 r. Komitetu Stabilnosci Finanso-
wej. Podstawowym uzasadnieniem (ratio legis) dla tego dzialania byla préba
dodatkowego wzmocnienia mechanizméw wspoéipracy pomiedzy istniejgcy-
mi podmiotami prawa publicznego, odpowiedzialnymi za zapewnienie bez-
pieczenstwa w obszarze rodzimego rynku finansowego. Ninigjszy artykut ma
na celu, po pierwsze, scharakteryzowanie jaki model funkcjonowania Komi-
tetu StabilnoSci Finansowe] zostal przyjety, po drugie za$, czy podmiot ten
moze zapewni¢ poprawne funkcjonowanie polskiego systemu bezpieczenstwa
finansowego.

1. Pojecie systemu bezpieczenistwa finansowego (Safety Net)

Rynek finansowy, bedacy zespolem prawnych, ekonomicznych
1 instytucjonalnych mechanizméw, traktowany jest jako obszar nieustannego
przyplywu strumieni wartosci pienieznych, dokonywanych w jednej z trzech
istniejacych form, tj. pienigdza gotéwkowego, bezgotéwkowego i elektronicz-
nego'. Cyrkulacja owych strumieni pienieznych stuzy przede wszystkim re-

*  Dr Piotr Zapadka — (p.o.) Kierownika Katedry Prawa Finansowego i Ekonomii, Wydziat
Prawa i Administracji, Uniwersytet Kardynala Stefana Wyszyniskiego w Warszawie.
! A. Mikos-Sitek, P. Zapadka, Prawo finansow publicznych, Warszawa 2010, s. 11.
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alizacji (rozliczeniu) przeprowadzonych transakcji o charakterze gospodarczym,
ze szczegblnym uwzglednieniem posiadanego przez pienigdz przymiotu mocy
umarzania zobowigzan? Skoro zatem 6w skomplikowany system przeplywu
srodkoéw pienieznych, zapewniajgcy ich nieustanng cyrkulacje, stuzy intere-
sowi wielu podmiotéw sfery prawa prywatnego i prawa publicznego, zada-
nia wiladzy publicznej musza przewidywaé zapewnienie adekwatnych me-
chanizm6éw ochrony funkcjonowania tego systemu. W takim przypadku, ce-
cha uzytecznosci powszechnej (fac. utilitas), ktéra stanowi jedng z przestanek
planowania i realizacji zadan publicznych przez ograny wiadzy, znajduje swoje
odzwierciedlenie w zadaniu polegajacym na zaprojektowaniu systemu bez-
piecznego przeplywu tychze Srodkéw pienigznych. Mozna nawet postawic teze,
iz z uwagi na wysoki poziom istotnosci oraz stopien rzeczywistego oddzialy-
wania mechanizmu stalej cyrkulacji srodkéw finansowych w stosunku do
innych obszaréw nowoczesnych gospodarek wolnorynkowych, owa cecha uti-
litas odnoszona wobec podjetych przez sfere ius publicum dzialan, majacych
na celu zapewnienie stabilnosci funkcjonowania rynku finansowego, nie po-
winna budzi¢ jakichkolwiek watpliwosci®.

Tworzac zespdt norm, ktére warunkujg bezpieczne funkcjonowanie
rynku finansowego, prawodawca musi takze odnie$¢ si¢ do zagadnienia za-
kresu ingerencji norm o charakterze ius publicum, zakladajacych okreslony
udzial wladzy publicznej w ksztaltowaniu stosunkéw prawnych, w materie
zastrzezong dla sfery prawa prywatnego (ius privatum). Mozna bowiem uznac,
iz z jednej strony mamy do czynienia z fundamentalng dla posttacinskiej kul-
tury prawnej zasadg swobody kontraktowania, a tym samym swobody pro-
wadzenia dzialalnosci gospodarczej, za$ z drugiej strony zauwazamy wyste-
powanie tworzonych (w wyniku jasno zdefiniowanego utilitas) norm ostroz-
nosciowych o charakterze publicznoprawnym, ktérych celem jest zapewnie-
nie bezpieczefistwa rynku finansowego. W zwigzku z powyzszym, mozliwym
jest postawienie tezy, iz z uwagi na stopien skomplikowania oraz stopien
oddzialywania na inne obszary gospodarki, rynek finansowy jest takim me-
chanizmem, ktéry dopuszcza mozliwo$¢ swobodnego ukladania stosunkéw
prawnych miedzy jego uczestnikami, o ile nie narusza to wytyczonych przez
publiczne normy ostroznosciowe okreSlonych ram normatywnych.

2 'W. Czachdrski, Zobowigzania. Zarys wykitadu, Warszawa 1999, s. 80.

3 P. Zapadka, Sie¢ bezpieczenstwa finansowego (safety net) jako element konstytucji go-
spodarczej Unii Europejskiej [w:] Konstytucja gospodarcza Unii Europejskiej. Aksjologia, red.
A. Nowak-Far, Warszawa 2010, s. 141.
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Bardzo istotnym elementem wspomnianych powyzej norm ostrozno-
Sciowych, wplywajacych na zasady prowadzenia dziatalnosci przez podlega-
jace reglamentacji instytucje finansowe, a tym samym na ostateczny ksztalt
rynku finansowego, sa normy dotyczgce zarzadzania ryzykiem. Dzialalnosé
gospodarcza aczy sie immanentnie z wystgpowaniem ryzyka, co wynika choéby
z faktu, iz dziatalnos¢ ta, ktéra z zalozenia ma by¢ zyskowna, wcale takg byé
nie musi. W zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalnoSci gospodarczej ry-
zyko moze mie¢ wiele form i dotyczy¢ wielu obszaréw funkcjonowania pro-
wadzacego dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorcy — choéby sfery poprawno-
Sci dziatania organizacyjnego czy tez rentownosci lub wyptacalnoscit. Pod-
mioty rynku finansowego réwniez narazone sg na wystepowanie ryzyka w pro-
wadzonej przez siebie dziatalnoSci. Wyr6zniane jest m.in. ryzyko operacyjne,
ryzyko finansowe, czy tez ryzyko strategiczne. Jako przykiad moze stuzy¢
zwigzane z dzialalnoScig prowadzong przez banki tzw. ryzyko bankowe, przy
czym nalezy wyraznie podkresli¢, iz kazdy z rodzajéw reglamentowanych
podmiotéw rynku finansowego, generuje swoj wiasny, wiasciwy dla specyfi-
ki prowadzonej dzialalnosci, profil ryzyka. Profil ryzyka jest bowiem infor-
magcja, na jakiego typu ryzyko narazona jest dziatalno$¢ okreSlonego rodzaju
podmiotu rynku finansowego. Inny jest bowiem profil ryzyka dla bankéw,
za$ inny dla przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania (funduszy inwesty-
cyjnych), firm inwestycyjnych, czy tez zaktadéw ubezpieczen®. Normy ostroz-
nosciowe adresowane do instytucji finansowych majg zatem na celu m.in.
ograniczenie poziomu ryzyka prowadzonej dzialalnosci, zapewnienie wpro-
wadzenia przez te podmioty systemow zarzgdzania ryzykiem, a takze me-
chanizméw informowania o poziomie wystepujacego ryzyka zaréwno orga-
néw tychze instytucji jak i organu nadzoru ostroznosciowego (Komisji Nadzo-
ru Finansowego). Celem omawianego zespolu norm jest przede wszystkim
zapewnienie mozliwie wysokiego poziomu bezpieczenstwa ustug finansowych
klientom instytucji finansowych, poprzez skorelowanie poziomu adekwatno-
Sci kapitatowej tychze podmiotéw z poziomem zidentyfikowanego i zmierzo-
nego ryzyka prowadzonej dziatalnosci.

Poza zasygnalizowanym powyzej ryzykiem zwigzanym z dzialalnoScig
prowadzong przez okreSlone rodzaje (typy) podmiotéw rynku finansowego,
warto wskazaé, iz istnieje takze ryzyko wystepujace w wymiarze szerszym
(w wymiarze makroekonomicznym). Istotnym zagrozeniem dla stabilnoSci

4 A, Mikos-Sitek, P. Zapadka, Polskie prawo bankowe, Warszawa 2009, s. 83.
5 Ibidem, s. 84.
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systemu finansowego jest bowiem tzw. ryzyko systemowe®, ktére oznacza
prawdopodobienstwo wystgpienia zakldcen pomiedzy wszystkimi podmiota-
mi (uczestnikami) tworzgcymi rynek finansowy’, a tym samym powazne za-
kiécenia dla opisywanego powyzej swobodnego przeptywu strumieni $rod-
kéw pienieznych. Wyrézni¢ mozna trzy rodzaje ryzyka systemowego®. Po pierw-
sze, sa to silne zakl6cenia w skali makroekonomicznej (ang. macro shocks),
ktére naruszajg plynnos¢ i zaufanie, a tym samym bezpieczenstwo przepty-
woéw pomiedzy podmiotami rynku finansowego. Tego typu zdarzenia moga
w konsekwencji doprowadzi¢ do wstrzymania akgji kredytowej lub innych
form finansowania projektéw, utraty zaufania na pozyczkowym rynku mie-
dzy instytucjonalnym, a nawet do probleméw z wyplacalnoscig i zjawisk typu
,un on banks”. Po drugie, moga by¢ to tzw. kryzysy tancuchowe (ang. failu-
re chains), ktére opierajg sie na efekcie rozprzestrzenienia sie, czyli na uru-
chamianiu kolejnych strat w kolejnych podmiotach powigzanych, funkcjonu-
jacych w ramach jednego systemu (efekt domina). Po trzecie, moga wystepo-
wacé tzw. kryzysy ponownego oceniania (ang. reassessment failures), ktore
polegaja na wystapieniu niepewnosci, co do wartosci posiadanych wiasnych
aktywoéw, na skutek informagcji, iz u innych uczestnikéw rynkéw finanso-
wych podobne aktywa zostaly przeszacowane w takim stopniu, ze doprowa-
dzilo to do ich upadtosci. Taki stan wymusza ponowng ocene wiasnych akty-
wow, ktére przy kolejnej wycenie poddawane sa bardziej krytycznemu ogla-
dowi, niz to wynika z ich rzeczywistej wartosci, a to za§ w konsekwengcji
powoduje generowanie gorszych wynikéw finansowych. Wskazane powyzej
rodzaje ryzyka systemowego, ktore wystepuja w stosunku do podmiotéw rynku
finansowego, podlegajg zasadzie tzw. szybkiego zarazania (ang. contagion),
co oznacza, iz w stosunku do innych obszaréw gospodarki éw efekt zaraza-
nia na rynku finansowym szybciej sie rozprzestrzenia, dotyka wieksza liczbe
podmiotéw, powoduje wiecej upadiosci oraz powoduje wigksze straty dla
wierzycieli®. Poniewaz omawiane ryzyko systemowe jest zagrozeniem, ktére

6 G. Bancarewicz, Kryteria klasyfikacji i uprzywilejowania pozycji bankéw waznych sys-
temowo oraz wyrownywanie szans bankow w systemie finansowym, ,Bank i Kredyt” 2005,
nrll-12, s. 27.

7 0. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zalozenia i struktura sieci bezpieczeristwa fi-
nansowego w swietle teorii i doswiadczeri migdzynarodowych, ,Bezpieczny Bank” 2005, nr 1,
s. 22.

8  G. Kaufman, K. Scott, Does bank regulation petard or contribute to systemic risk?, Stan-
ford 2000, s. 2-4.

9 G. Kaufman, Bank Failures, Systemic Risk and Bank Regulation, ,The Cato Journal”
2006, nr 1, s. 21.
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powaznie ostabia funkcjonowanie catego systemu finansowego i w ostatecz-
noSci powoduje jego catkowite zalamanie'®, zadaniem wtadz publicznych, w tym
takze zadaniem prawodawcy tworzacego architekture normatywna dla ryn-
ku finansowego, jest taka konstrukcja elementéw instytucjonalnych, ktéra
zapewnia stabilno$¢ finansowa calego systemu. Stabilno$¢ finansowa, jest
bowiem sytuacja, w ktérej mechanizm oceny, alokacji srodkéw pienieznych
izarzadzania ryzykiem finansowym dziala wystarczajaco dobrze, aby przy-
czyni¢ sig do sprawnego funkcjonowania gospodarki.

Zwazywszy na ryzyko zwigzane z prowadzong przez podmioty rynku
finansowego dziatalnoscig, stworzona zostata koncepcja tzw. sieci bezpieczen-
stwa finansowego (ang. Safety Net)!!. Warto podkresli¢, iz koncepcja ta jest
odpowiedzig zaréwno na ryzyko dziatalnosci prowadzonej przez poszczegol-
ne podmioty rynku finansowego (skala ,mikro” — zgodnie z prezentowanym
powyzej przykladem ryzyka bankowego), jak tez na prezentowane powyzej
ryzyko systemowe (skala ,makro”). Safety Net oznacza podjecie dziatan przez
podmioty ius publicum, w zakresie posiadanego przez nie wiadztwa (kompe-
tengji), ktérych celem powinno by¢ wykonywanie zadan stabilizacyjnych i gwa-
rancyjnych w stosunku do rynku finansowego. Przyjmuje sie'?, iz Safety Net
jest systemem wyspecjalizowanych instytucji, ktéry obejmuje skoordynowana
dziatalno$¢ nastepujgcych podmiotéw (komponenty systemu):

— Ministra Finanséw, ktérego aktywnos$¢ polega m.in. na zapewnieniu
niezbednej ,obstugi” normotwdrczej, polegajacej na przygotowywaniu
projektéw aktéw prawnych i koordynaciji ich ,Sciezki legislacyjnej”, jak
rowniez organizowaniu ewentualnej pomocy rzadowej, wyrazonej po-
przez finansowanie lub gwarantowanie przez rzad okreSlonych przed-
siewzieé;

— nadzoru finansowego, ktéry wykonujac przede wszystkim funkgje licen-
cyjne, inspekcyjne i analityczne, posiada (spoSréd innych podmiotéw sfery
ius publicum) najbardziej aktualne dane o rzeczywistej kondycji finan-
sowe]j podmiotéw nadzorowanych, prowadzacych dziatalno$¢ na rynku
finansowym, a ponadto, ,operacyjnie” realizuje uprawnienia wtadcze ad-
ministracji publicznej wobec podmiotéw nadzorowanych, poprzez wy-
dawanie zalecen, rekomendacji lub okreSlonych decyzji, wspartych ade-
kwatnymi uprawnieniami do nakladania kar administracyjnych;

10 J. Osinski, Stabilnos¢ finansowa w Polsce — aspekty systemowe, ,Bank i Kredyt” 2005,
nr 11-12, s. 5.

I P. Zapadka, SieC bezpieczenstwa finansowego (safety net)..., s. 151.

12 J. Osinski, op. cit., s. 8.
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— banku centralnego, ktéry w szczegblnosci posiada mozliwos¢ ,awaryj-
nego” zasilania najwiekszej (iloSciowo) grupy podmiotéw rynku finan-
sowego, czyli podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ bankows, realizu-
jac w ten spos6b jedng z funkcji bankowosci centralnej, okreslanej jako
funkcja ,pozyczkodawcy ostatniej szansy” (ang. last resolve)';

— funduszu gwarancyjnego, ktéry kumuluje coroczne (obowigzkowe)
wplaty od okreslonych podmiotéw rynku finansowego i na podstawie
tak zgromadzonych zasobéw finansowych wyplaca ,gwarantowane”
srodki pienigzne konsumentom ustug finansowych/inwestorom, do
wysokosci (limitéw) wynikajgcych z przepiséw prawa, w przypadku
wystapienia okreslonego ex lege zdarzenia, powodujacego powstanie
roszczenia po stronie uprawnionego podmiotu (takim zdarzeniem moze
by¢ np.: ogloszenie upadiosci podmiotu rynku finansowego).
Reasumujac, system bezpieczenstwa finansowego rozwinietych gospo-

darek wolnorynkowych zaklada mniej lub bardziej zintegrowane wspétdzia-
lanie wymienionych powyzej komponentéw Safety Net.

W przypadku krajéw o wysokich standardach obywatelskich, spolecz-
nych i politycznych, koordynacja dziatan wskazanych powyzej instytucji, ktérych
kompetencje i przypisane przez ustawodawce zadania niejako ,wymuszaja”
wspolprace dla celéw zapewnienia bezpieczenstwa funkcjonowania rynku fi-
nansowego, jest w oczywisty sposéb plynna i naturalna. Wynika to z dobre-
go rozumienia wspdlnego celu, jakim w tym przypadku jest przyblizane po-
wyzej utilitas, ktérego finalnym rezultatem jest zapewnienie bezpieczenstwa
rynku finansowego. Istnieja jednak kraje (jako przyklad moze stuzy¢ Rzecz-
pospolita Polska), w ktérych koordynowanie wsp6ipracy wspomnianych in-
stytucji musi odbywa¢ sie na drodze odrebnej regulacji prawnej. Innymi sto-
wy, w omawianym przypadku niezbedna jest odrebna ustawa o charakterze
Jkoordynacyjnym”, aby zapewni¢ wspolprace podmiotéw, ktére z uwagi na
przyznane kompetencje i tak wspoélpracowaé ze sobg powinny. Niezwykle
istotnymi elementami, jakie w tego typu przypadkach wymagaja unormowa-
nia sg m.in.: podzial odpowiedzialnosci i zadan okreslonej instytucji w zarza-
dzaniu kryzysowym; mechanizmy uruchamiania procedur wspétpracy w przy-
padku wystapienia kryzysu/zagrozen; wymiana informacji oraz zapewnienie
odpowiedniej infrastruktury logistycznej stuzgcej do komunikacji pomiedzy
podmiotami tworzgcymi system'4.

3 0. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kryzy-
sow w systemie bankowym, ,Materialy i Studia NBP” 2004, nr 173, s. 10.
14 0. Szczepanska, op.cit., s. 24.
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2. Mechanizm funkcjonowania Komitetu Stabilnosci Finansowe;j

Przykladem aktu prawnego, ktérego zasadniczym celem jest
niejako ,wymuszanie” bardziej skutecznej koordynacji dziatan pomiedzy ist-
niejgcymi organami administracji publicznej jest ustawa o Komitecie Stabil-
nosci Finansowej' (dalej: UKSF). Ustawa ta tworzy Komitet StabilnoSci Fi-
nansowej (dalej: Komitet), w sktad ktorego zgodnie z art. 4 ust. 1 UKSF wchodza:
() Minister Finanséw (bedacy jednoczesnie przewodniczacym Komitetu), (ii)
Prezes Narodowego Banku Polskiego, oraz (iii) Przewodniczacy Komisji Nad-
zoru Finansowego.

Tak jak to juz zostalo powyzej podkreSlone, omawiana ustawa ma
zapewniC lepsza wspdlprace pomiedzy podmiotami prawa publicznego, ktore
1 tak (z istoty swoich kompetencji) powinny wspéldziata¢ przy realizacji po-
wierzonych im zadan. Jednak polskie doSwiadczenia po 1989 r. pokazujg, iz
w praktyce wspolpraca pomiedzy Ministrem Finanséw, Prezesem NBP i Prze-
wodniczacym KNF (czy tez wcze$niej Generalnym Inspektorem Nadzoru Ban-
kowego) nie zawsze ukladala sie w sposéb pozgdany. Poniewaz miedzynaro-
dowe zagrozenia o charakterze systemowym podniosly ryzyko wystapienia
istotnie negatywnych skutkéw dla stabilnosci rynkéw finansowych, polski
ustawodawca uznatl, ze w drodze stosownych norm zawierajacych obowiazki
prawne dla okreSlonych w UKSF podmiotéw, nalezy w tych okolicznoSciach
Jprzymusi¢” je do zwiekszonej wspdipracy.

Powyzsza interpretacja ratio legis omawianego aktu prawnego znaj-
duje potwierdzenie juz w art. 1 ust. 2 UKSF, zgodnie z ktérym ,celem dziata-
nia Komitetu jest zapewnienie efektywnej wspolpracy w zakresie wspierania
1 utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego poprzez wymiane
informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju i zagranicg
oraz koordynacja dzialan w tym zakresie”. W pierwszej kolejnosci, w analizo-
wanym przepisie uwage zwraca dazenie ustawodawcy do zapewnienia pod-
wyzszonych standardéw wilaSciwej wspoélpracy pomiedzy podmiotami — czlon-
kami Komitetu. Potwierdza¢ to moga uzyte zwroty: ,zapewnienie efektywnej
wspolpracy” oraz ,koordynacja dziatan”. Nalezy to rozumie¢ jako troske usta-
wodawcy o dotychczasowsq polska praktyke w omawianym zakresie, a jedno-
czes$nie jako dbalo$¢ o usprawnianie wspolpracy kompetentnych podmiotéw

15 Ustawa z 7.11.2008 r. o Komitecie Stabilnosci Finansowej (Dz.U. Nr 209, poz. 1317).
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w obliczu zewnetrznych zagrozen. Zadania Komitetu, ktére zostaly bardziej
szczegdtowo okreslone w dalszych przepisach UKSF, juz w Swietle omawia-
nego art. 1 ust. 2 UKSF wydaja sie mie¢ przede wszystkim charakter koordy-
nacyjny. Z jednej strony ustawodawcy zalezy na skoordynowaniu, a nawet
zespoleniu dziatan podejmowanych przez podmioty — cztonkéw Komitetu, za$
z drugiej strony zauwazalna jest wyraznie podkreslana troska ustawodawcy
0 mozliwie plynny proces wzajemnego informowania sie cztonkéw Komitetu.
Wskazana w analizowanej regulacji expressis verbis wymiana informagcji, opinii
1 ocen sytuacji jest bowiem kluczowym czynnikiem majgcym (poza koordy-
nacjg podejmowanych dziatan) zapewni¢ skuteczne wykonywanie zadan przez
Komitet. Powyzsze wynika z faktu, iz kazdy z podmiotéw — czlonkéw Komi-
tetu, z uwagi na kompetencje przyznane przez odrebne regulacje, posiada
inne informacje, ktére jedynie tacznie mogg wpltywacé na kompleksowy obraz
sytuacji w systemie finansowym w kraju. To oznacza, iz celem dziatalnoSci
Komitetu jest z jednej strony wzajemne informowanie sie jego czlonkéw o za-
grozeniach dla stabilnosci finansowej (w oparciu o dostepne dane), za$ z dru-
giej strony uzgadnianie i koordynowanie wspélnie podejmowanych dziatan.
W drugiej kolejnoSci warto wskaza¢, iz omawiany art. 1 ust. 2 UKSF
wprowadza pojecie ,stabilnosci krajowego systemu finansowego”. Tak jak to
juz zostalo powyzej wskazane, stabilnoS¢ finansowa jest taka sytuacjg, w ktorej
mechanizm oceny, alokacji §rodkéw pienieznych i zarzadzania ryzykiem fi-
nansowym dziala wystarczajaco dobrze, aby przyczyni¢ sie do sprawnego
funkcjonowania gospodarki. Owe dobre i sprawne funkcjonowanie gospodar-
ki wedlug ustawodawcy odnosi¢ si¢ ma przede wszystkim do ,krajowego sys-
temu finansowego”. W art. 2 pkt 1) UKSF pojecie ,krajowy system finanso-
wy” jest zdefiniowane, cho¢ wyraznie zauwazalna wstrzemiezliwo$¢ ustawo-
dawcy w tym zakresie sprowadza definicje legalng do roli przepisu odsylaja-
cego. Ot6z, przez omawiane pojecie krajowego systemu finansowego” nalezy
rozumie¢ ,0g6! podmiotéw podlegajacych nadzorowi na podstawie ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym” (dalej: UNnRF)!¢, Tym samym, ustawo-
dawca zdecydowat si¢ o zdefiniowaniu krajowego systemu finansowego z punk-
tu widzenia ujecia podmiotowego, poprzez odestanie do tych podmiotéw, ktérych
reglamentowana dzialalno$¢ gospodarcza podlega finansowemu nadzorowi
ostroznosciowemu wykonywanemu przez Komisje Nadzoru Finansowego (dalej:
KNF). W ten sposéb poza zakresem pojeciowym krajowego systemu finanso-
wego znalazly sie podmioty nie podlegajace nadzorowi KNF (np.: parafinan-

16 Ustawa z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. Nr 157, poz. 1119 ze zm.).
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sowe firmy pozyczkowe). Jednak zaréwno ilo§¢ podmiotéw nie podlegajacych
nadzorowi KNF w polskim systemie finansowym, jak réwniez skala prowa-
dzonej przez te podmioty dzialalnosci, pozwala przypuszczaé, iz podejmowa-
nie przez Komitet dziatan, ktére nie odnosityby bezposredniego skutku dla
tychze podmiotéw, nie stanowi powaznego zagrozenia dla polskiego rynku
finansowego jako calosci. Ponadto, skoro czltonkiem Komitetu jest Przewodni-
czacy KNF, ewentualne dzialania Komitetu kierowane do podmiotéw wylg-
czonych spoza nadzoru (kompetencji) KNF, pozbawione bylyby elementu ,wtadz-
twa”, ktory jest niezbedny do wymuszania okres§lonych zachowan od adresa-
tow podejmowanych rozstrzygnieé. W art. 1 ust. 2 UNnRF zostaly wymienio-
ne (w sposéb enumeratywny) podmioty podlegajace nadzorowi KNF, ktoére
tym samym zostaly zaklasyfikowane do pojecia krajowego systemu finanso-
wego w rozumieniu art. 2 pkt 1) UKSF. Do takich podmiotéw mozna zatem
zaliczy¢ m.in.: banki (w formie spétek akcyjnych, banki spétdzielcze i banki
panstwowe)'’, fundusze emerytalne i towarzystwa funduszy emerytalnych,
zaklady ubezpieczenr, fundusze inwestycyjne i towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych, firmy inwestycyjne, Gielda Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie S.A., Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., BondSpot S.A., a takze
instytucje pienigdza elektronicznego.

Przedstawiony powyzej cel dziatania Komitetu uzupelniony jest okre-
Slonymi w art. 3 UKSF zadaniami Komitetu, ktore nie sg jednak wymienione
w formie zamknietego katalogu (numerus clausus), co powoduje, iz Komitet
moze podejmowac takze inne dzialania, o ile uzasadnione sg one konieczno-
Scig wykonania celu gtéwnego powotania Komitetu. Otwarcie katalogu zadan
Komitetu (poprzez uzycie przez ustawodawce zwrotu ,w szczegdlnosci”) na-
lezy oceni¢ pozytywnie, z uwagi na niedajacy sie przewidzie¢ (w dniu uchwa-
lania omawianej ustawy) dynamike zmian na miedzynarodowym i polskim
rynku finansowym. Dzigki temu, kierujac sig¢ okreslonym przez ustawodawce
celem gtéwnym, Komitet moze (w razie wystagpienia takich okolicznosci) sto-
sowaé takze inne Srodki o charakterze koordynacyjnym. Warto jednak pod-
kresli¢, iz kierujac sie zasadg legalizmu w dzialalnoSci organéw wiadzy pu-
blicznej, nie jest mozliwym ustanawianie przez podmioty tworzace Komitet
jakichkolwiek dodatkowych (dorozumianych) kompetencji ponad przyznane
przez regulacje prawa powszechnie obowigzujacego. Artykul 7 Konstytucji
zawiera bowiem norme zakazujgcg domniemania kompetencji organu witadzy
publicznej'®, co powoduje, iz to normy prawa powszechnie obowigzujacego

17 Zgodnie z art. 12 ustawy z 29.8.1997 r. Prawo bankowe (Dz.U. z 2010 r., Nr 1, poz. 1 ze zm.).
18 Postanowienie SN z 18.1.2005 r. , sygn. WK 22/04, OSNKW 2005/3/29.

165



KPP 3/2010

Piotr Zapadka

166

wyznaczajg granice aktywnosci administracji publicznej'. Dlatego tez, oma-
wiane otwarcie katalogu zadan Komitetu dotyczy, po pierwsze, realizacji celu
gléwnego jego powotania, za$ po drugie, jest zwiazane wylacznie z dziatania-
mi o charakterze koordynacyjno - informacyjnym, jakie podmioty tworzace
Komitet zobowigzane sg wzajemnie podejmowac. Powyzszg interpretacje po-
twierdza m.in. art. 3 ust. 5 UKSF, zgodnie z ktérym realizacja zadan Komite-
tu, w tym zasady i zakres wymiany informacji, odbywa sie zgodnie z przepi-
sami regulujgcymi zadania i kompetencje Ministra Finanséw, Narodowego
Banku Polskiego oraz Komisji Nadzoru Finansowego.

Zgodnie z art. 3 UKSF, do zadah Komitetu nalezy (w szczegblnosci):

— dokonywanie ocen sytuacji w krajowym systemie finansowym i na
rynkach miedzynarodowych;

— zapewnienie obiegu informacji pomiedzy czlonkami Komitetu dotycza-
cych istotnych zdarzen i tendencji mogacych stanowi¢ zagrozenie dla
stabilnosSci krajowego systemu finansowego;

— opracowanie i przyjmowania procedur wspoéldzialania na wypadek
wystgpienia zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu finansowe-
go (po przyjeciu procedur, np.: planéw awaryjnych, cztonkowie Komi-
tetu zobowigzani sg do ich wdrozenia); oraz

— koordynowanie dziatan cztonkéw Komitetu w sytuacji bezposredniego
zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu finansowego.

W tym ostatnim przypadku, ustawodawca wymaga, aby czlonkowie
Komitetu (wedlug swaojej wilasciwosci) przedstawiali nastgpujace opinie: (i) do-
tyczaca wyplacalnosci zagrozonych podmiotéw rynku finansowego (Przewod-
niczacy KNF); (ii) dotyczaca ptynnosci sektora bankowego (Prezes NBP); a takze
(iii) dotyczaca mozliwosci wsparcia zagrozonych podmiotéw ze srodkéw pu-
blicznych (Minister Finanséw). W wymiarze praktycznym, natozenie na czlon-
kéw Komitetu obowigzku prawnego ,skoordynowanego wspdétdziatania”, umoz-
liwi¢ ma monitoring stabilnoSci systemu finansowego®. Proces ten powinien
mie¢ ciaggly i powtarzalny charakter, i polega¢ na dokonywaniu opartych na
aktualnych danych analiz, ktérych przedmiotem sg: warunki makroekono-
miczne dziatania systemu finansowego, procesy zachodzace na rynkach fi-
nansowych, analize ryzyka zaréwno dla dziatalnosci indywidualnych podmiotéw
(zgodnie z ich profilem ryzyka), jak réwniez analize ryzyka systemowego. W ten

19 P. Zapadka, Dobre praktyki rynku finansowego — wybrane aspekty, ,Prawo Bankowe”
2007, nr 7/8, s. 45.
% J. Osinski, op.cit., s. 9.
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sposob, podmioty wspdipracujgce w ramach koncepcji Safety Net, majg moz-
liwos¢ ustalenia zagrozen dla poszczegdlnych podmiotéw (ang. micropruden-
tial analysis) oraz zagrozen dla rynku finansowego traktowanego jako calosc¢
(ang. macroprudential analysis). Wskazywane jest?, iz wyniki owych macro-
prudential analysis powinny by¢é w dos¢ przejrzysty i czytelny sposéb udo-
stepniane wszystkim uczestnikom/podmiotom rynku finansowego. Uczestni-
cy rynku, nie posiadajac bowiem pelnych danych o zachowaniu innych (kon-
kurencyjnych) podmiotéw prowadzgcych dzialalnos¢ na rynku finansowym,
nie sg w stanie samodzielnie zaobserwowa¢ pewnych trendéw, czy tez roz-
poczynajacych sie proceséw o skali makro. Tego typu oglad posiadajg bo-
wiem instytucje ius publicum, ktére w oparciu o przyznane uprawnienia majq
dostep do informacji prawnie chronionych, ktére dotycza prowadzenia dzia-
falnosci reglamentowanych podmiotéw rynku finansowego. Tym samym, za-
gregowane informacje pozyskane od podmiotéw rynku finansowego, stano-
wig podstawe do przygotowania analiz, ktére w efekcie stuza lepszej orienta-
cji w aktualnej sytuacji makro na rynku finansowym, samym jego uczestni-
kom. Tworzace system Safety Net podmioty ius publicum sg zatem swoistym
Jkatalizatorem” szczeg6lowych i nierzadko fragmentarycznych informacji, na
podstawie ktérych wytwarzane sg zbiorcze analizy dla rynku. Dzieki tak spo-
rzadzonym analizom, mozliwe jest wstepne informowanie podmiotéw two-
rzacych rynek finansowy o zblizajacych sie trendach, a tym samym realizo-
wana jest funkcja wczesnego ostrzegania (ang. early warning) przed ewentu-
alnymi zagrozeniami.

Organizacja prac Komitetu, z uwagi na ,koordynacyjny” charakter przy-
znanych Komitetowi zadan uregulowana jest w zaledwie kilku przepisach
(art. 5-11 UKSF). Co do zasady, co w naturalny sposéb ma podnosi¢ range
posiedzen Komitetu, jego czltonkowie uczestnicza w posiedzeniach Komitetu
osobiScie. Niemniej, w przypadku, gdy nie jest mozliwy osobisty udziat czton-
ka Komitetu w posiedzeniu, wyznacza on swojego przedstawiciela, ktoremu
podczas posiedzenia przystugujg uprawnienia reprezentowanego czlonka Ko-
mitetu. W praktyce, w posiedzeniach Komitetu uczestniczy Podsekretarz Sta-
nu w Ministerstwie Finanséw, Czlonek Zarzadu NBP oraz Przewodniczacy
KNF. Regulacje przewidujg takze mozliwos¢ udzialu w posiedzeniach Komi-
tetu innych oséb wskazanych przez poszczegdlnych czlonkéw Komitetu,
z tzw. ,glosem doradczym”, co jest wysoce uzasadnionym rozwigzaniem,
w szczegblnosci w przypadku koniecznoSci korzystania przez czlonkéw Ko-

2l Tbidem, s. 11.
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mitetu z wiedzy eksperckiej. Posiedzenia Komitetu odbywaja sie co najmniej
raz na sze$¢ miesiecy i sg zwolywane przez Przewodniczgcego Komitetu z wia-
snej inicjatywy lub na wniosek innego czionka Komitetu. W przypadku zlo-
zenia przedmiotowego wniosku, taki wniosek musi zawiera¢ uzasadnienie zwo-
Tania posiedzenia Komitetu, a ponadto moze wskazywa¢ proponowany ter-
min tego posiedzenia. Z waznych powodéw posiedzenie Komitetu moze by¢
zwolane w terminie innym niz wskazany we wniosku. Komitet przyjmuje
regulamin okreslajacy sposéb i tryb jego dziatania. Obstuge o charakterze lo-
gistyczno-kancelaryjnym i przygotowywanie posiedzen Komitetu zapewnia
urzad obstugujacy Ministra Finanséw, czyli Ministerstwo Finanséw.
Poniewaz Komitet jest podmiotem, ktérego koordynacyjny charakter
nie wymaga przyznania mu odrebnego bytu prawnego, nie jest mozliwe uznanie,
iz decyzje podejmowane na posiedzeniach Komitetu majg charakter decyzji
administracyjnych. Nie jest to bowiem jakiekolwiek rozstrzygniecie indywi-
dualnej sprawy, w rozumieniu art. 1 pkt 1) Kodeksu postepowania admini-
stracyjnego®. Tak jak to bylo wskazane powyzej, ratio legis stworzenia Ko-
mitetu jest zwigzane raczej z potrzeba zapewnienia lepszego wspoidziatania
pomiedzy istniejgcymi juz podmiotami sfery ius publicum, ktérych kompe-
tencje, takze w odniesieniu do zakresu rozstrzygnie¢ dokonywanych w for-
mie decyzji administracyjnych, sg okreSlone przepisami prawa. Dlatego tez,
ustawodawca na gruncie UKSF konstytuuje forme prawng tzw. ,rozstrzygniec”,
cho¢ nie jest w pelni okreSlone o jakiego typu akt wladztwa panhstwowego
w tym przypadku chodzi. Zgodnie z art. 7 UKSF ,stanowiska lub rozstrzy-
gniecia Komitetu przyjmowane sg jednomyslnie w obecnosci wszystkich czton-
kéw Komitetu”. Mozna zatem uzna¢, iz w ten sposob okreslona jest formuta
wzajemnej wymiany informacji i koordynacji wspélnych dziatan czltonkéw
Komitetu, zgodnie z celem jego powolania, o czym byla mowa powyzej. Ko-
mitet moze tworzy¢ grupy robocze, w sktad ktérych wchodza pracownicy
urzedu obstugujacego Ministra Finanséw, pracownicy Narodowego Banku
Polskiego oraz pracownicy Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Za zgoda
Komitetu w sktad grup roboczych moga réwniez wchodzi¢ inne osoby posia-
dajace odpowiednig wiedze lub doswiadczenie z zakresu dziatat na rzecz utrzy-
mania stabilnosci krajowego systemu finansowego. Zadania grup roboczych
okre$la Komitet, ktéremu tez przedstawiane sa wyniki prac grup roboczych.
Poniewaz w tego typu dziatalno$ci potrzeba korzystania z wiedzy eksperckiej
jest zagadnieniem bezspornym, nalezy pozytywnie oceni¢ przewidziang przez
ustawodawce mozliwos$¢ korzystania z wlasnego ,zaplecza intelektualnego”.

2 Ustawa z 14.6.1960 r. Kodeks postgpowania administracyjnego (Dz.U. Nr 30, poz. 168 ze zm.).
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Z uwagi na sensytywny charakter informagji, jakie przedstawiane sg
czlonkom Komitetu, ustawodawca chroni dostep do tychze informacji w dwojaki
sposob. Po pierwsze, czlonkowie Komitetu (lub osoby ich zastepujace) oraz
czlonkowie eksperckich zespol6éw roboczych powolanych przez Komitet, kto-
rzy mogg dokonywaé wzajemnej wymiany informacji, w tym informacji chro-
nionych na podstawie odrebnych ustaw, o ile sa one niezbedne do prawidio-
wej realizacji celow Komitetu, sa jednoczeSnie obowigzani do nieujawniania
osobom nieupowaznionym informacji, z ktérymi zapoznaly sie w trakcie
wykonywania zadan zwigzanych z realizacjg ustawy. Informacje te moga
by¢ udostepniane jedynie cztonkom Komisji Nadzoru Finansowego oraz czlon-
kom Rady Polityki Pienieznej. Ow sensytywny charakter omawianych infor-
macji zwigzany jest z ich potencjalnym wplywem na nastroje uczestnikow
rynku finansowego. Decyzje inwestycyjne instytucji finansowych, decyzje in-
westoréw gietdowych czy tez nawet nastroje klientéw, ktérzy zdeponowali
srodki finansowe w bankach, moga by¢ pobudzane pozytywnymi lub nega-
tywnymi informacjami, do ktérych dostep ma Komitet. Celem unikniecia ja-
kiegokolwiek wplywu tychze informacji na zachowania rynku finansowego
(np.: gwaltowne spadki kurséw instrumentéw finansowych notowanych na
gieldowym rynku regulowanym lub zjawisko ,run on banks”), ustawodawca
wprowadza omawiany zakaz ujawniania informacji. Mozna omawiang kon-
strukcje prawng potraktowac jako sui generis ,tajemnice zawodows”, ktorej
zachowanie zapewnia réwny dostep do informacji pozostalym uczestnikom
rynku finansowego. Obowigzek nieujawniania informacji, trwa réwniez po
zaprzestaniu wykonywania zadah zwigzanych z realizacjg ustawy przez
wskazane powyzej osoby. Minister Finanséw, Prezes Narodowego Banku
Polskiego oraz Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego mogg upowazni¢
inne osoby do dostepu do informacji, przy czym w stosunku do tych oséb
zastosowanie maja omawiane przepisy dotyczace zakazu ujawniania infor-
macji osobom nieupowaznionym.

Po drugie za$, ochrona sensytywnych informacji dotyczy informacji
o samych pracach Komitetu. Takie informacje, w tym ustalenia dokonane
przez Komitet, mogg zosta¢ podane do publicznej wiadomosci. Uwage zwra-
ca uzyte przez ustawodawce sformulowanie ,moga’, ktére nadaje Komisji
uprawnienie do selekcjonowania informacji podawanych do publicznej wia-
domosci. Wydaje sig, iz z uwagi na specyfike dzialan Komitetu, jego zapobie-
gawczy w stosunku do zagrozen systemowych charakter, a przede wszyst-
kim wskazywany powyzej mozliwy wplyw tego typu informacji na reakcje
rynku finansowego, takie uprawnienie nalezy uznac¢ za trafne. Swoiste ogra-
niczanie dostepu opinii publicznej do pelnej informacji na temat dziatan Ko-
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mitetu miesci sie bowiem w kategoriach uznanych przez prawo jako ,ochro-
na waznego interesu gospodarczego panstwa”. Sposéb ustalenia tresci oma-
wianych informacji okre$la regulamin dziatania Komitetu, przy czym, o po-
daniu takiej informacji do publicznej wiadomosci kazdorazowo decyduje Ko-
mitet. Wowczas, informacje te zamieszczane sa w Biuletynie Informacji Pu-
blicznej Ministra Finanséw.

Na zakonczenie, warto takze doda¢, iz czlonkowie Komitetu, w celu
wzmocnienia wspoétpracy miedzynarodowej na rzecz utrzymania stabilnosci
finansowej, moga zawiera¢ porozumienia z instytucjami realizujacymi zada-
nia z tego zakresu w panstwach Europejskiego Obszaru Gospodarczego, Eu-
ropejskim Bankiem Centralnym, bankami centralnymi wchodzacymi w sktad
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych oraz ministrami finanséw i or-
ganami nadzoru nad rynkiem finansowym w panstwach Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego. Przedmiotowe porozumienia, w sposob szczegbélowy
powinny okreslaé¢ zasady wspétpracy, zakres wymiany informacji oraz zasa-
dy ochrony tych informagji.

3. Whnioski dotyczace polskiego modelu
systemu bezpieczenistwa finansowego

Podsumowujgc omawiang tematyka dziatalnoSci Komitetu, warto
jest wskaza¢ na kilka dodatkowych aspektow.

Po pierwsze, w stosunku do optymalnego modelu Safety Net, sktadaja-
cego sie z czterech przyblizonych powyzej komponentéw (tj. Ministra Finan-
sow, nadzoru finansowego, banku centralnego i funduszu gwarancyjnego),
w analizowanym przypadku Komitetu nie wystepuje czwarty z komponen-
toéw, tj. fundusz gwarancyjny. Wynika¢ to moze z dos¢ jednoznacznych regu-
lacji, jakie konstytuujg dzialalnos¢ takich instytucji, a ktére zakladajg w ob-
szarze kompetencyjnym przede wszystkim wsparcie dla klientéw ustug fi-
nansowych, rozumiane jako gwarantowanie zwrotu $rodkéw powierzonych
podmiotom rynku finansowego. Innymi stowy, skoro kompetencje takiego
podmiotu wynikajg ex lege, a jego rola jest wyraznie do tych kompetencji
zawezona, nie istnieje potrzeba uzupelniania sktadu Komitetu o przedstawi-
cieli tego typu funduszy. Ponadto, fundusze te w polskim systemie prawnym
podlegaja (bezposrednio lub posrednio) nadzorowi ze strony tych instytucji,
ktérych przedstawiciele wchodzg w sktad komponentéw ,polskiego Safety Net”.
Tym samym, rola omawianych funduszy w systemie Safety Net moze by¢
okres$lona jako ,bierna” i wykonawecza, nie za$ stricte decyzyjna i kreacyjna,
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co moze stanowi¢ powodd zauwazanej absencji przedstawicieli takich fundu-
szy w skiadzie omawianego Komitetu. Nalezy podkresli¢, iz podstawowa funkcjg
tych funduszy jest zapewnienie gwarancji wyplaty srodkéw pienieznych upraw-
nionym podmiotom do wysokoSci wytyczonych ex lege limitéw. Przyktado-
wo, polski system prawny przewiduje system gwarantowania wyplaty Srod-
kéw pienieznych zgromadzonych przez deponenta (klienta) na rachunku ban-
kowym banku, ktéry uprawnia deponenta do zadania realizacji gwarantowa-
nej wyplaty srodkéw pienieznych (do wysokosci przewidzianej przez usta-
we), od spelnienia warunku gwarangcji, tj. od dnia wydania postanowienia
o0 ogloszeniu upadioéci banku. Organizatorem tego systemu jest podlegajacy
nadzorowi Ministra Finanséw Bankowy Fundusz Gwarancyjny®. Warto tak-
ze doda¢, iz BFG realizuje takze zadania tzw. funduszu pomocowego, ktérego
celem jest wsparcie pozyczkowe bankéw znajdujacych sie w trakcie realizacji
programu naprawczego. Wsparcie finansowe dla zasygnalizowanych dziatan
BFG, majacych na celu zaréwno realizacje funkcji gwarancyjnych w stosun-
ku do klientéw bankéw, jak tez funkcji plynnosciowych w stosunku do ban-
kéw znajdujgcych sie w trakcie postepowania naprawczego, moze zostac za-
pewnione takze przez bank centralny. Zgodnie bowiem z art. 43 ustawy
o NBP#, bank centralny posiada uprawnienie do udzielenia kredytu BFG. Bez-
sprzecznie nalezy w tym miejscu podkresli¢ doniostg role tego typu funduszy
w sferze psychologii bezpieczenstwa funkcjonowania rynku finansowego.
W tym wlasnie sensie sg one istotnymi elementami koncepcji Safety Net, po-
niewaz komunikujg klientom ustug finansowych troske wiadzy publicznej
o0 ochrone naleznych tymze klientom $rodkéw finansowych, powierzonych in-
stytucjom finansowym. Nie mniej, z uwagi na przytoczong powyzej argu-
mentacje, udzial przedstawicieli tego typu funduszy w pracach Komitetu na-
lezy uzna¢ za zbyteczny.

Po drugie, z uwagi na fakt, iz Komitet jest podmiotem koordynujgcym
dzialania organéw administracji publicznej, ktérych kompetencje sg funda-
mentalnie wazne dla bezpieczefistwa finansowego pafstwa, nalezy uznaé
Komitet jako tytulowy kluczowy element polskiego systemu bezpieczehstwa
finansowego. Polski ustawodaweca, zamiast tworzenia nowej (dodatkowej) in-
stytucji sfery ius publicum, ktéra odpowiadataby za zarzadzanie ryzykiem
systemowym, wybral wariant podwyzszenia standardéw wzajemnej wsp6i-

% Ustawa z 14.12.1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (Dz.U. z 2007 r., Nr 70
poz. 474 ze zm.).
2 Ustawa z 29.8.1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. z 2005 r., Nr 1, poz. 2 ze zm.).

17



KPP 3/2010

Piotr Zapadka

172

pracy pomiedzy istniejgcymi juz podmiotami odpowiedzialnymi za bezpieczen-
stwo rynku finansowego. Rozwigzanie to, cho¢ bez watpienia niebedace pa-
naceum na wszystkie problemy szeroko rozumianej koordynacji i organizacji
zadan polskiej administracji publicznej, jest rozwigzaniem bardzo elastycz-
nym i niskokosztowym, co takze ma istotne znaczenie z punktu widzenia
praktyki wykonywania administracji publicznej w Polsce po 1989 r.

Po trzecie, warto jednak wyraznie podkresli¢, iz jakiekolwiek rozwia-
zanie przyjete przez ustawodawce w odniesieniu do finalnego ksztattu ,pol-
skiego Safety Net” nie moze by¢ traktowane jako ograniczenie omawianego
powyzej ryzyka systemowego do bezpiecznego minimum. Zadne z przyjetych
rozwigzan instytucjonalnych nie moze bowiem oznacza¢ jednoczesnego za-
konczenia procesu przeciwdzialania zagrozeniom dla bezpieczenstwa rynku
finansowego. W analizowanym przypadku omawiane ramy normatywne dzia-
Talnosci Komitetu umozliwiajg jedynie okreslenie przyjetej w polskim syste-
mie prawnym formuly realizacji ,polskiego Safety Net”, polegajacej na koor-
dynacji wspélnych dzialan i zapewnieniu wymiany informagji. Jednak na fi-
nalne rezultaty dzialan Komitetu, sktada sie wiele czynnikéw pozaprawnych,
m.in. o charakterze mikro i makroekonomicznym, ktére nie stanowily przed-
miotu niniejszej analizy.



