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Rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej w polskim ustawodawstwie uregulowano od 2016 r. Majg one
forme publicznego instrumentu wsparcia kapitatowego oraz tymczasowego przejecia instytuciji finansowych
przez Skarb Panstwa. Zastosowanie tych instrumentow umozliwia legalne zaangazowanie publicznych
$rodkow finansowych w proces restrukturyzacji instytuciji finansowej zagrozonej likwidacjg. Niezbgdnym
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stabilnosci systemu finansowego, ktére moze wywota¢ powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrznego
i dla gospodarki. W zwiazku z zastosowaniem tych instrumentdw niezbedne jest dokonanie wydatkow
z budzetu panstwa, natomiast po zakonczeniu tej procedury $rodki uzyskane z realizacji praw udziatowych
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1. Wprowadzenie

Celem opracowania jest przedstawienie ekonomicznych i prawnych
przyczyn wprowadzenia rzadowych instrumentdw stabilizacji finansowej,
analiza regulacji prawnych okre§lajacych ich istote i przestanki uzasadnia-
jace zastosowanie tych instrumentow przez Skarb Pafistwa reprezentowany
w tym zakresie przez Ministra FinansoOw oraz ocena obowiazujacych regu-
lacji prawnych w kontekscie ich wplywu na sektor finansow publicznych.
W opracowaniu zastosowano metode dogmatycznoprawng uzupeiniong
metodg analizy obowiazujacego ustawodawstwa. Przyjeto zalozenie, wedtug
ktorego rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej stanowig tzw. ostatnig
szans¢ zapobiezenia likwidacji instytucji finansowej, ktdra utracita zdolnos¢
regulowania swoich zobowigzan finansowych.

Genezy regulacji prawnych dopuszczajacych stosowanie rzadowych
instrumentdw stabilizacji finansowej nalezy poszukiwa¢ w skutkach kry-
zysu finansowego z lat 2008-2012. W tym okresie ujawnil si¢ znaczacy
niedobdr odpowiednich instrumentdéw na szczeblu unijnym, umozliwia-
jacych skuteczne dzialanie wobec instytucji kredytowych i firm inwesty-
cyjnych majacych problemy finansowe lub bedacych na progu upadiosci
(Znaniecka i Gradon, 2010). Instrumenty te sa niezb¢dne zwlaszcza po to,
aby zapobiec niewyptacalnoSci lub — gdy juz dojdzie do stanu niewypta-
calno$ci — zminimalizowaé negatywne skutki poprzez utrzymanie waznych
funkcji systemowych danej instytucji. Podczas kryzysu wyzwania te byly
jednym z giéwnych czynnikéw, ktére zmuszaly pafistwa cztonkowskie do
ratowania instytucji z wykorzystaniem publicznych zasobdéw finansowych.
Warto$¢ uruchomionego w réznych formach wsparcia publicznego w pan-
stwach Unii Europejskiej w latach 2008—-2012 wyniosta 2 032,37 mld eurol.
Celem wiarygodnych ram naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji jest zminimalizowanie koniecznoSci takiego dziatania. W latach
kryzysowych najwigkszej pomocy publicznej dla instytucji finansowych,
szczegOlnie bankow, w celu ich rekapitalizacji udzielono w Wielkiej Bry-
tanii, Francji, Niemczech oraz Irlandii.

Kryzys finansowy mial wymiar systemowy w tym sensie, ze wplynat na
dostep do finansowania znacznej czeSci instytucji kredytowych (Nieborak,
2010). Aby unikna¢ zatamania systemu, ktory dotknalby cata gospodarke,
kryzys taki wymaga zastosowania Srodkow majacych na celu zabezpieczenie
dostgpu do finansowania na roéwnowaznych warunkach wszystkim instytu-
cjom kredytowym, ktére sg wyptacalne. Takie Srodki obejmujg wsparcie
plynnoSci przez banki centralne oraz gwarancje udzielone przez panstwa
cztonkowskie dla papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez wyptacalne
instytucje kredytowe2. W pierwszych latach kryzysowych gtéwny wysitek mini-
malizowania skutkdw kryzysu podjely banki centralne, ktérych gtownym
zadaniem jest ograniczanie inflacji oraz zapewnianie dtugookresowej sta-
bilnosci sity nabywczej pieniadza (Hetmanczuk, 2014). Inne formy pomocy
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publicznej kierowanej do zagrozonych instytucji obejmowaly wykup przez
pafnistwo tzw. toksycznych aktywow, dokapitalizowanie instytucji finansowych,
a nawet ich nacjonalizacj¢ (Poturnicki i Felczak, 2010).

W zwiazku ze zjawiskami kryzysowymi na rynkach finansowych uznano,
ze w Polsce rdwniez niezbgdne jest zapewnienie prawnych mozliwoSci wspar-
cia kapitalowego przez Skarb Pafistwa instytucji finansowych zagrozonych
utrata plynnosci lub niewyplacalnoscia. Realizujac ten cel, juz w 2010 r.
uchwalono Ustawe z dnia 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji niektorych
instytucji finansowych. Przyjecie tego aktu prawnego bylo uzupetnieniem
tzw. pakietu regulacyjnego (Panfil, 2013) obejmujacego trzy ustawy?. Trafnie
w tym okresie oceniano, ze planowanie w budzecie pafstwa Srodkow na
dokapitalizowanie instytucji finansowych, z uwagi na uprzednio$¢ budzetu
(tzn. jego uchwalanie przed rozpoczeciem roku budzetowego), byloby de
facto planowaniem kryzysu ,,z géry”. Zrealizowanie w trakcie roku budze-
towego takich wydatkéw mogtoby by¢ utrudnione z uwagi na dopuszczalne
rozmiary deficytu budzetowego (Skuza, 2010).

Wedtug Raportu o sytuacji bankow w 2009 r., tj. roku bezpoSrednio
poprzedzajacego uchwalenie wyzej wymienionej ustawy, nastgpifo istotne
pogorszenie wynikéw finansowych, ale jednoczes$nie sytuacja sektora ban-
kowego pozostawata stabilna. Na stabilno§¢ sektora bankowego w Polsce
pozytywnie wplywat wzrost bazy kapitatowej, w tym zdolno$¢ do absorbowa-
nia ewentualnych strat. Gtéwnym Zrédiem zagrozen pozostawaly natomiast
otoczenie zewng¢trzne oraz niewlasciwe procedury udzielania kredytow przez
niektore banki akceptujace nadmierne ryzyko (Kotowicz, 2010).
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Rys. 1. Wyniki finansowe netto sektora bankowego w latach 2008-2010. Zrédto: opracowanie
wlasne na podstawie danych zawartych w Raportach rocznych KNF o sytuacji bankow
za lata 2009-2010.

Wynik finansowy netto sektora bankowego w 2009 r. wynidst 8,7 mld zi,
a wigc zmniejszyl si¢ 0 36,5% (tzn. o 5,0 mld zl) w stosunku do 2008 r.
Stabsze wyniki bankéw zostaly spowodowane bardzo duzym wzrostem odpi-
soOw wynikajacych z pogorszenia sytuacji finansowej czeSci kredytobiorcow
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i spadkiem wyniku odsetkowego. Sposrdd 643 bankéw i oddziatdéw instytucji
kredytowych prowadzacych dziatalno$¢ operacyjna tylko 110 odnotowato
poprawg wynikow w stosunku do 2008 r. (gtéwnie banki spdtdzielcze),
a pozostate ich pogorszenie (w 71 bankach wynik byl o ponad potowg
nizszy) (Kotowicz, 2010). W 2010 r. wynik finansowy netto sektora banko-
wego wyniost 11,7 mld zl, co oznaczalo jego wzrost w stosunku do 2009 r.
0 34,5%. Pomimo znaczacej poprawy, wynik sektora byl nizszy niz w latach
2007-2008 (o okoto 15%) (Kotowicz, 2011).
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Rys. 2. Wyniki finansowe netto sektora ubezpieczerr w latach 2008-2010. Zrédfo:
opracowanie wilasne na podstawie danych zawartych w Raportach KNF o stanie sektora
ubezpieczen za lata 2009-2010.

Na koniec wrze$nia 2009 r. zezwolenie na prowadzenie dziatalnoSci
ubezpieczeniowej w Polsce posiadato 65 krajowych zakladéw ubezpieczen
oraz jeden oddzial gléwny zagranicznego zaktadu ubezpieczen. W okresie
trzech kwartatow 2009 r. wynik finansowy netto sektora ubezpieczen wyniOst
5,82 mld zt i wzrdst o 3,37%, tj. o 0,19 mld zt w stosunku do analogicznego
okresu 2008 r. Oceniono, ze sektor ubezpieczeniowy w Polsce byt zdecy-
dowanie bardziej odporny na kryzys i jego skutki w poréwnaniu z innymi
sektorami gospodarki4. W 2010 r. dziatalno$¢ ubezpieczeniowa prowadzito
65 krajowych zaktaddéw ubezpieczefi. Wynik finansowy netto sektora ubez-
pieczefh w okresie trzech pierwszych kwartatow 2010 r. wynidst 5,97 mld zt
i zwigkszyl si¢ o 2,58%, tj. o 0,14 mld zt w stosunku do analogicznego
okresu 2009 r.3

W pierwszym okresie obowigzywania ustawy o rekapitalizacji niektdrych
instytucji finansowych jej przepisami objeto tylko banki krajowe® oraz kra-
jowe zaktady ubezpieczen’ spelniajace ustawowe przestanki warunkujace
przeprowadzenie w nich post¢powania naprawczego. Gtéwnym celem byto
wprowadzenie podstaw prawnych dopuszczajacych mozliwo$¢ udzielenia
szybkiej pomocy przez Skarb Pafstwa instytucjom zagrozonym niewyplacal-
no$cig. Pomoc taka bytaby finansowana z publicznych zasobow finansowych
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i polegataby na dokapitalizowaniu instytucji finansowych w formie objecia
ich akcji, obligacji lub bankowych papieréw wartosciowych (w odniesieniu
do bankdéw). W przypadku ustabilizowania si¢ sytuacji instytucji finanso-
wej (np. po zaangazowaniu si¢ nowych inwestordw) Skarb Pafistwa mogiby
wycofaé si¢ z wyzej wymienionego dokapitalizowania.

W przypadku skorzystania z rozwigzan uregulowanych w tej ustawie
sektor finans6w publicznych zostatby obcigzony skutkami w postaci dodat-
kowych wydatkéw z budzetu panstwa (Zaleska, 2011), a w wariancie pesy-
mistycznym realizacja dokapitalizowania na duzg skale mogtaby wymagaé
zmiany ustawy budzetowej przez np. zwigkszenie deficytu budzetowego.
Uznano jednak, ze podjecie takich dzialan mogloby pozytywnie oddzialywaé
na rynek finansowy, zwlaszcza bankowy, a poSrednio na sektor przedsie-
biorstw niefinansowych i gospodarstw domowych. Umozliwienie podejmowa-
nia przez Ministra FinansOw dziataf w celu zminimalizowania ryzyka utraty
plynnosci lub niewyptacalnosci powinno spowodowaé zwigkszenie zaufania
do instytucji finansowych i zapobiec destabilizacji systemu finansowego
(uzasadnienie projektu ustawy z dnia 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji
niektorych instytucji finansowych — druk nr 1691 Sejmu RP VI kadencji).

Na poziomie Unii Europejskiej podjeto prace zmierzajace do stworze-
nia prawnych podstaw prowadzenia dziatah naprawczych oraz restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji niestabilnych instytucji finansowych
— w rezultacie zostala przyjeta tzw. dyrektywa BRRD albo BRR. Nowe-
lizujac z dniem 9 pazdziernika 2016 r. ustawe o rekapitalizacji niektorych
instytucji finansowych (Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymu-
sowej restrukturyzacji — dalej u.BFG), wprowadzono do niej postanowienia
o rzadowych instrumentach stabilizacji finansowej. W ten sposdb dokonano
pelnej implementacji do polskiego ustawodawstwa postanowien art. 57 oraz
art. 58 dyrektywy BRRD.

2. Rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej
wedtug dyrektywy BRRD

Zgodnie z art. 57 dyrektywy BRRD pafistwo cztonkowskie UE moze, pod
warunkiem przestrzegania krajowego prawa spolek, uczestniczy¢ w doka-
pitalizowaniu takiej instytucji poprzez dostarczenie jej kapitalu w zamian
za instrumenty w jej kapitale (akcje, udzialy). Instytucja obj¢ta publicznym
instrumentem wsparcia kapitalowego powinna by¢ zarzadzana w sposéb
dochodowy i profesjonalny. W momencie gdy pozwolg na to warunki ryn-
kowe i finansowe, pafistwo stosujace publiczny instrument wsparcia kapita-
fowego powinno przenie$¢ swoje akcje lub udzialy do sektora prywatnego.

W art. 58 dyrektywy BRRD dopuszczono, aby pafstwo mogto objaé
okreslong instytucje tymczasowa wtasnoScia publiczng. W tym celu panstwo
moze zlozy¢ co najmniej jedno zlecenie przeniesienia udzialow, w ktorym
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odbiorcg jest podmiot wskazany przez panstwo lub przedsigbiorstwo bedace

wylaczng wlasnoScig pafistwa cztonkowskiego. Instytucja objeta instrumen-

tem tymczasowej wlasnosci publicznej powinna by¢ zarzadzana w sposdb
dochodowy i profesjonalny, a po zaistnieniu odpowiednich warunkéw ryn-
kowych i finansowych powinna zosta¢ przeniesiona do sektora prywatnego.

Rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej, wediug art. 56 dyrektywy

BRRD, powinny by¢ traktowane jako nadzwyczajne publiczne wsparcie

finansowe. Wykorzystujac te instrumenty, panstwo uczestniczy w restruk-

turyzacji i uporzadkowanej likwidacji danej instytucji z zamiarem podjgcia
bezposSredniej interwencji w celu uniknigcia jej likwidacji. Takie dziatania
powinny by¢ prowadzone pod kierownictwem wilaSciwego ministerstwa lub
rzadu w Scistej wspdtpracy z organem ds. restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji. Rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej powinny by¢ roz-
wigzaniem ostatecznym, po tym jak ocenione i wykorzystane zostaly w jak
najwickszym zakresie inne instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnoSci finansowe;.

Korzystanie z tych instrument6w jest mozliwe, wedtug przepisow dyrek-
tywy BRRD, tylko wtedy, gdy:

— dana instytucja jest na progu upadtosci lub jest zagrozona upadtoscia;

— nie istnieje rozsadne prawdopodobienstwo, aby jakiekolwiek alternatywne
Srodki sektora prywatnego (w tym gwarancja depozytdéw lub instytucjo-
nalny system ochrony albo §rodki organéw nadzoru) podj¢te w stosunku
do instytucji mogly w rozsadnym czasie zapobiec upadtosci instytucji;

— dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest
konieczne w interesie publicznym.

Wszystkie wyzej wymienione przestanki powinny by¢ spetnione jedno-
cze$nie, a ponadto:

— wlasciwe ministerstwo lub rzad i organ ds. restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji, po zasiggnigciu opinii banku centralnego, stwierdzaja,
ze zastosowanie standardowych instrumentow restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji nie bytoby wystarczajace dla uniknigcia znacznych
negatywnych skutkow dla stabilnoSci finansowej;

— albo wiasciwe ministerstwo lub rzad i organ ds. restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji stwierdzaja, ze zastosowanie innych instrumentow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie byloby wystarczajace dla
ochrony interesu publicznego, w przypadku gdy instytucja otrzymata juz
wcze$niej nadzwyczajne wsparcie plynnosci od banku centralnego;

— albo w odniesieniu do instrumentu tymczasowej wlasnosci publicznej
wlasciwe ministerstwo lub rzad, po konsultacji z wlasciwym organem
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, stwierdza, ze zastoso-
wanie instrumentOw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie
wystarczy do ochrony interesu publicznego, jesli publiczne wsparcie
kapitatowe z instrumentu wsparcia kapitalowego juz zostalo wczesniej
udzielone tej instytucji.
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W rozumieniu dyrektywy BRRD wprowadzenie do krajowego porzadku
prawnego regulacji odnoszacych si¢ do rzagdowych instrumentéw stabiliza-
cji finansowej nie jest obowigzkowe, jednak w razie wprowadzenia takich
rozwiazan dane pafstwo obowigzane jest przestrzega¢ standardow sformu-
fowanych w cytowanej dyrektywie. Docelowo rozwiazania takie moga by¢
wprowadzone we wszystkich pafstwach cztonkowskich UE, jak i pozostale
panstwa zaliczane do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (tzn. Islandia,
Lichtenstein oraz Norwegia).

3. Rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej
W ujeciu polskiej ustawy

O doniostosci rzadowych instrumentdw stabilizacji finansowej dowodzi
fakt, ze nowelizujac w 2016 r. ustawe, uzupetniono jej tytul o wyzej wymie-
nione instrumenty (aktualnie obowigzuje zatem Ustawa z dnia 12 lutego
2010 r. o rekapitalizacji niektorych instytucji oraz o rzagdowych instrumen-
tach stabilizacji finansowej, dalej okreSlana jako ustawa). Wedlug przepi-
sOwW ustawy rzadowymi instrumentami stabilizacji finansowej sa: publiczny
instrument wsparcia kapitatowego, tymczasowe przejecie instytucji i instytucji
finansowych przez Skarb Panstwa. Przyjeta klasyfikacja tych instrumentow
jest zatem zbiezna z postanowieniami dyrektywy BRRD. Niniejsze regula-
cje prawne mozna jednoczes$nie uzna¢ za forme interwencjonizmu panstwa
w sfere rynku finansowego (Jurkowska-Zeidler, 2009).

W ustawie wyznaczono ramy podmiotowe stosowania rzadowych instru-
mentow stabilizacji finansowej, wymieniajac kategorie podmiotow, wobec
ktorych moga by¢ stosowane takie instrumenty. Tworza one katalog
zamkniety, obejmujac:

— instytucje, tzn. instytucje kredytowes lub firmy inwestycyjne?;

— instytucje finansowel? z siedzibg na terytorium panstwa cztonkowskiego
UE, jezeli instytucja finansowa jest jednostka zalezna instytucji kredyto-
wej lub firmy inwestycyjnej albo spotki holdingowej i jest objeta nadzorem
na zasadzie skonsolidowanej nad jednostka dominujaca;

— finansowe spotki holdingowe, finansowe sp6tki holdingowe o dziatalno-
Sci mieszanej oraz holdingi mieszane z siedzibg na terytorium pafstwa
cztonkowskiego UE;

— dominujace finansowe spdtki holdingowe z panistwa cztonkowskiego UE,
unijne dominujace finansowe spdtki holdingowe, dominujace finansowe
spotki holdingowe z panstwa czionkowskiego UE prowadzace dziatalnos§é
mieszang, unijne dominujace finansowe spdtki holdingowe prowadzace
dziatalno$¢ mieszana.

Rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej mozna zastosowac¢ w odnie-
sieniu do wyzej wymienionych instytucji objetych procedura resolution
(restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja), o ile instrumenty przymu-
sowej restrukturyzacji okreslone w ustawie o Bankowym Funduszu Gwaran-
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cyjnym nie doprowadzily do osiggnigcia celow tej procedury. Instrumenty
takie stosuje si¢ w celu zapobiezenia likwidacji podmiotu objetego procedurg
resolution zmierzajaca do wyprowadzenia danej instytucji z rynku finan-
sowego przy minimalnych negatywnych skutkach dla stabilnoSci systemu
finansowego (Szczepanska, Dobrzanska i Zdanowicz, 2015.). Ustawodawca
wylgcza jednak mozliwosci stosowania rzadowych instrumentéw stabilnoSci
wobec bankdw spolidzielczych oraz firm inwestycyjnych dziatajacych w innej
formie prawnej niz spoétka akcyjna.

4. Warunki stosowania rzadowych instrumentow
stabilizacji finansowej

Formalne warunki dopuszczajace zastosowanie rzagdowych instrumen-
tow stabilizacji finansowej okre§lono w przepisach art. 19a-19g ustawy.
Warunkiem niezbednym, uzasadniajacym zastosowanie tych instrumentow,
jest wystapienie ,kryzysu systemowego” rozumianego jako zakidcenie sta-
bilnoSci systemu finansowego, ktore moze wywotaé powazne negatywne
skutki dla rynku wewnetrznego i dla gospodarki stwierdzone przez Komitet
Stabilnosci Finansowej (zakres zadafh oraz zasady dzialalno$ci Komitetu
Stabilnosci Finansowej, ktdrego czlonkami sg: Minister Finansow, Prezes
NBP, Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego oraz Prezes Zarzadu
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, okresla Ustawa z dnia 5 sierpnia
2015 r. o nadzorze makroostoznoSciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, dalej u.n.m.s.f.). Zgodnie
z art. 6 u.n.m.s.f. opracowywanie i przyjmowanie procedur wspodtdzialania
na wypadek wystapienia bezposredniego zagrozenia dla stabilno$ci systemu
finansowego, a takze koordynowanie dziatan cztonkdéw Komitetu StabilnoSci
Finansowej w przypadku bezpoSredniego zagrozenia dla stabilnoSci systemu
finansowego to gtowne zadania tego Komitetu realizowane w ramach zarza-
dzania kryzysowego.

Definicja ustawowa ,kryzysu systemowego” jest zbiezna z pojeciem
takiego kryzysu okreslonym w art. 2 ust. 1 pkt 30 dyrektywy BRRD. Wedtug
standardoéw unijnych kryzysem systemowym jest zakldcenie systemu finanso-
wego, ktdre moze wywota¢ powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrz-
nego i dla gospodarki realnej, a wszystkie rodzaje finansowych posredni-
koéw, rynkow i infrastruktury mogg do pewnego stopnia mie¢ potencjalne
znaczenie systemowe.

Po wystapieniu kryzysu systemowego, w celu zapobiezenia likwidacji
podmiotu objetego postepowaniem przymusowej restrukturyzacji, Mini-
ster Finanséw moze stosowa¢ rzagdowe instrumenty stabilizacji finansowej,
jezeli zastosowanie instrumentow przymusowej restrukturyzacji okreS§lonych
w uw.BFG:

a) nie byloby wystarczajace do uniknigcia znacznych negatywnych skutkow
dla stabilno$ci finansowej;
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b) lub nie byloby wystarczajace do ochrony interesu publicznego, w przy-
padku gdy dany podmiot otrzymal wczes$niej nadzwyczajne wsparcie
plynnosci od NBP;

¢) lub nie byloby wystarczajace do ochrony interesu publicznego, jezeli
publiczne wsparcie kapitalowe z instrumentu wsparcia kapitalowego
zostalo wczesniej udzielone danemu podmiotowi — w odniesieniu do
instrumentu tymczasowej wtasnoSci publiczne;.

Wyzej wymienione przestanki majg charakter roztaczny, a wigc wystapie-
nie jednej z nich (po uprzednim stwierdzeniu kryzysu systemowego) uza-
sadnia zastosowanie rzadowych instrumentdw stabilizacji finansowej. Mozna
stwierdzi¢, ze zastosowanie takich instrumentdw to tzw. ostatnia szansa, po
bezskutecznych probach przymusowej restrukturyzacji. Ponadto skorzystanie
z rzadowych instrumentdéw stabilizacji finansowej dopuszczalne jest dopiero
wtedy, gdy posiadacze praw udzialowych oraz wierzyciele podmiotu, wobec
ktorego maja by¢ zastosowane takie instrumenty, pokryli straty lub uczest-
niczyli w podniesieniu funduszy wiasnych tego podmiotu w wysokoSci co
najmniej 8% sumy jego zobowiazan i funduszy wilasnych.

Decyzja o zastosowaniu rzgdowych instrumentéw stabilizacji finansowej
jest efektem wielostronnych konsultacji, poniewaz z wnioskiem do Mini-
stra Finansow o ich wdrozenie wystepuje Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
Decyzje w tej sprawie podejmuje Minister FinansOw po zasi¢gnigciu opinii
Prezesa NBP, Przewodniczacego KNF i Prezesa Zarzadu BFG. Z przyj¢tej
w tym zakresie procedury wynika, ze w proces podejmowania decyzji o zasto-
sowaniu rzadowych instrumentow stabilizacji finansowej zaangazowani sg
wszyscy cztonkowie Komitetu StabilnoSci Finansowej, z tym ze ich rola jest
zroznicowana. O rozstrzygnigciu w tej sprawie decyduje Minister Finansow,
natomiast pozostalym czionkom tego Komitetu przystuguje jedynie prawo
wyrazenia opinii. Nie jest to opinia wigzaca dla Ministra Finansow, ale
z przepisow prawa wynika adresowany do Ministra Finanséw obowiazek
zasiegniecia takiej opinii. Ewentualne podjecie decyzji bez uprzedniego
zasiggniecia opinii wyzej wymienionych podmiotéw bytoby razacym naru-
szeniem przepisow proceduralnych, uzasadniajagcym uchylenie decyzji jako
wydanej nielegalnie.

Przyjecie przez ustawodawce takiej roli Ministra Finanséw w proce-
durze wprowadzania rzadowych instrumentéw stabilnoSci finansowej jest
spojne z postanowieniami ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad
systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym,
zgodnie z ktOra Minister FinansOw przejmuje od Prezesa NBP funkcje
przewodniczacego Komitetu Stabilnosci Finansowej w przypadku realizacji
przez ten Komitet zadah w zakresie zarzadzania kryzysowego (Prezes NBP
jest przewodniczacym Komitetu Stabilno$ci Finansowej w zakresie zadan
obejmujacych wykonywanie nadzoru makroostroznosciowego nad systemem
finansowym). W przypadku zaistnienia koniecznosci wdrozenia rzadowych
instrumentéw stabilizacji finansowej wyzej wymienione osoby dzialajg jako
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cztonkowie Komitetu Stabilnosci Finansowej. Jest to uzasadnione nie tylko
zadaniami cztonkow tego Komitetu, ale réwniez postulatem szybkoSci dzia-
fania w sytuacji wystapienia kryzysu systemowego (uzasadnienie projektu
ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji — druk nr 215 Sejmu RP
VIII kadencji).

Ustawodawca okreSlit sposob realizacji publicznego wsparcia kapitalo-
wego danej instytucji, ktore moze polegaé na:

a) objeciu lub nabyciu instrumentéw w kapitale podstawowym Tier I
lub instrumentéw dodatkowych w kapitale Tier I, lub instrumentow

w kapitale Tier II (kapitaly Tier I oraz Tier II sa elementami funduszy

wtasnych instytucji, ktorych zasady tworzenia okreSla rozporzadzenie

575/2013/UE);
b) udzieleniu gwarancji zwigkszenia funduszy wiasnych.

Podmioty objete instrumentem tymczasowej wlasnoSci publicznej powinny
by¢ zarzadzane w sposOb zapewniajacy pokrycie z uzyskanych przychodow
kosztow dziatalnoSci oraz zobowigzan. Po ustaniu okoliczno$ci, ktdre uzasad-
nialy zastosowanie publicznego wsparcia kapitalowego, Minister Finansow
obowigzany jest dokonac zbycia praw udziatowych, ale tylko wtedy, gdy jest
to uzasadnione warunkami rynkowymi i finansowymi. Zbycie moze nasta-
pi¢ wytacznie na rzecz podmiotéw innych niz pafistwowe osoby prawne,
spoOtki zdominowane kapitalowo przez Skarb Pafistwa oraz spoiki prawa
handlowego zdominowane kapitalowo przez pafstwowe osoby prawne lub
Skarb Panstwa.

Istotg instrumentu tymczasowej wtasnoSci publicznej jest przeniesienie
catosci praw udzialowych danego podmiotu na rzecz: pafistwowej osoby
prawnej; spoiki, w ktorej Skarb Pafistwa ma pozycje dominujaca; spotki
prawa handlowego, w ktorej podmiotami dominujacymi sa panstwowe
osoby prawne lub Skarb Pafistwa. Przeniesienia praw udziatowych dokonuje
Minister Finanséw w drodze decyzji, w ktorej okreSla podmiot przejmujacy
prawa udzialowe, rodzaje praw podlegajacych przeniesieniu oraz date i tryb
przeniesienia. Ustawodawca przyjal, ze przeniesienie praw udziatowych nie
wymaga zgody ich wlasciciela. Decyzja jest ostateczna i podlega natychmia-
stowemu wykonaniu, z tym ze nalezy ja doreczy¢ podmiotowi przejmujacemu
prawa udzialowe, Przewodniczacemu KNEF, Prezesowi BFG oraz Prezesowi
Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych.

Ostateczno$¢ i natychmiastowa wykonalno$¢ takiej decyzji uzasadniane s
postulatem szybkoSci dziatania w warunkach kryzysu systemowego. Cytowany
Wwyzej przepis ustawy jest wzorowany na art. 11 ust. 2 ustawy prawo ban-
kowe, zgodnie z ktorym decyzje KNF takze maja moc ostatecznych decyzji
administracyjnych i podlegaja natychmiastowemu wykonaniu. Od takich
decyzji, wedtug art. 16 § 1 Ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks poste-
powania administracyjnego, nie stuzy odwolanie w administracyjnym toku
instancji lub wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. Mogg by¢ natomiast
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zaskarzane do sagdu administracyjnego z powodu ich niezgodnoSci z prawem.
W przypadku zaskarzenia takiej decyzji do sadu administracyjnego nie beda
stosowane przepisy art. 61 § 3 oraz art. 145 § 1 pkt 1 i 2 Ustawy z dnia
30 sierpnia 2002 r. — Prawo o poste¢powaniu przed sadami administracyjnymi.
Rezygnacja ze stosowania tych przepisow wynika z tego, ze wydanie decy-
zji 0 zastosowaniu instrumentu tymczasowej wiasnosci publicznej wywotuje
nieodwracalne skutki prawne. Sad administracyjny, uwzgledniajac skarge
na decyzje¢ o zastosowaniu takiego instrumentu, bedzie mogt tylko stwier-
dzi¢ wydanie decyzji lub wydanie decyzji z naruszeniem prawa, natomiast
nie bedzie uprawniony do wstrzymania wykonania tej decyzji, jej uchylenia
lub stwierdzenia niewaznoSci. Ograniczenie to wynika rowniez z postulatu
szybkoSci dzialania w warunkach kryzysu systemowego.

W terminie okre§lonym w decyzji Ministra FinansOw w sprawie objecia
danego podmiotu instrumentem tymczasowe]j wlasnosci publiczne;j:

— wygasaja uprawnienia BFG jako organu resolution;

— podmiot przejmujacy prawa udzialowe obejmuje zarzad majatkiem pod-
miotu objetego instrumentem tymczasowej wlasnoSci publicznej;

— wygasaja prokury i pelnomocnictwa udzielone przez podmiot obje¢ty
instrumentem tymczasowej wtasnoSci publiczne;.

Jest to konsekwencja faktu, ze na podmiot wskazany w decyzji Ministra
Finans6w zostaje przeniesiona cato$¢ praw udzialowych. W zwiazku z tym
podmiot ten musi objaé zarzad nad podmiotem, ktdrego calo$¢ praw udzia-
fowych przejmuje. Podmiot przejmujacy prawa udziatowe ogtasza dwukrotnie
w dzienniku o zasiegu ogllnopolskim oraz w Monitorze Sqgdowym i Gospodar-
czym decyzje o przejeciu praw udziatowych podmiotu objetego instrumentem
tymczasowe]j wlasnoSci publicznej oraz wzywa wierzycieli tego podmiotu
do zgtoszenia roszczenh w terminie miesigca od dnia ostatniego ogloszenia.
Obowigzek ten nie dotyczy wierzycieli z tytutu rachunkéw bankowych.

W zakresie, w jakim umozliwiajg to posiadane prawa udzialowe, podmiot
przejmujacy prawa udzialowe podmiotu objetego instrumentem tymczasowej
wlasnoSci publicznej jest obowigzany zarzadza¢ nim w sposdb zapewniajacy
pokrycie z uzyskanych przychodéw kosztéw dzialalnoSci oraz zobowiazaf.
Podmiot przejmujacy prawa udzialowe, po ustaniu okolicznoSci uzasadnia-
jacych zastosowanie tego instrumentu, zbywa prawa udziatowe, jezeli jest to
uzasadnione warunkami rynkowymi i finansowymi. Zbycie praw udzialowych
nakazuje podmiotowi przejmujacemu prawa udzialowe Minister Finansow
w drodze decyzji.

5. Skutki dla sektora finansoéw publicznych zastosowania
rzadowych instrumentow stabilizacji finansowej
Zastosowanie rzadowych instrumentdw stabilizacji finansowej jest zwia-

zane z angazowaniem publicznych zasobow finansowych. W okreSlonej sytu-
acji moze to by¢ realne (np. obejmowanie lub nabywanie instrumentéw
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w kapitale podstawowym Tier I lub Tier II) lub jedynie ewentualne wydat-
kowanie Srodkéw publicznych (np. udzielenie gwarancji zwigkszenia funduszy
wlasnych danej instytucji). W tym drugim przypadku w razie spelnienia si¢
warunku gwarancji wydatek ewentualny ulega przeksztalceniu w wydatek
realny. Wdrozenie rzagdowego instrumentu stabilizacji finansowej w postaci
publicznego wsparcia kapitalowego zwiazane jest z bezposrednim wydat-
kowaniem publicznych zasobdw finansowych ujetych w budzecie pafistwa,
poniewaz Skarb Panstwa w Polsce nie jest w aspekcie finansowoprawnym
wyodrebniony z tego budzetu. Okreslone skutki finansowe ujawnig si¢ zatem
po stronie wydatkowej budzetu panstwa.

W przypadku zastosowania rzadowego instrumentu stabilizacji finanso-
wej w postaci tymczasowej wlasnoSci publicznej nie wystapi bezpoSrednie
zaangazowanie Srodkoéw budzetu pafistwa, ale wdrozenie tego instrumentu
nie bedzie neutralne dla budzetu pafistwa. Odrgbne podmioty prawa, jakimi
sg panstwowe osoby prawne albo sp6tki zdominowane przez Skarb Panstwa
lub przez pafistwowe osoby prawne, ktdre przejSciowo przejma prawa udzia-
fowe w danej instytucji, beda obowigzane zarzadzaé tymi prawami w sposdb
zapewniajacy pokrycie z uzyskanych przychodéw kosztéw dziatalnosci oraz
zobowigzan. Moze to wplywac na okresowe obnizenie ich wydajnosci w gene-
rowaniu przychodéw oraz dochoddéw stanowigcych podstawe wymierzania
podatkow pafistwowych oraz innych danin publicznych bedacych Zrodtami
dochodéw budzetu pafistwa. Wdrozenie tego rzadowego instrumentu sta-
bilizacji finansowej moze zatem wywolywac okreSlone skutki po stronie
dochodowej budzetu panistwa.

Na podstawie art. 21 ust. 3 ustawy o rekapitalizacji niektorych instytucji
finansowych oraz o rzadowych instrumentach stabilizacji finansowej Rada
Ministréow, na wniosek Ministra Finanséw, moze — po zasig¢gni¢ciu opinii
komisji sejmowej wlasciwej do spraw budzetu — w drodze rozporzadze-
nia dokonywaé przeniesienia planowanych wydatkdéw budzetowych migdzy
czeSciami i dziatami budzetu panstwa w celu realizacji zadan wynikajacych
z przepisow tej ustawy. Ustawodawca dopuszcza zatem mozliwos¢ doko-
nywania korekty ustalenn wynikajacych z obowiazujacej ustawy budzetowej
w celu realizacji niezbednych procedur zwigzanych z interwencjonizmem
panstwa w sfer¢ rynku finansowego.

W przypadku zastosowania kazdego z omawianych instrumentow sta-
bilizacji finansowej istnieje potencjalne ryzyko, ze moga one nie wywolaé
pozadanego skutku w postaci zapobiezenia likwidacji instytucji finansowej.
Uruchomienie nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego moze
zakonczy€ si¢ niepowodzeniem, a instytucja korzystajaca z takiego wsparcia
nie zostanie zrestrukturyzowana. Zaangazowane Srodki publiczne w takiej
sytuacji nie zostang odzyskane przez panstwo. W warunkach funkcjonowania
rynku zaistnienia takich zdarzef nie mozna wykluczy¢.

Pozytywnie zakoficzona nadzwyczajna interwencja panstwa stosujacego
rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej powinna generowaé wzrost
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dochoddéw lub przychodéw budzetowych. Zgodnie bowiem z art. 21 ust. 1
i 2 cytowanej ustawy Srodki uzyskane z realizacji praw z akcji instytucji lub
praw udziatlowych podmiotéw objetych rzadowymi instrumentami stabilizacji
finansowej stanowiag dochdd budzetu panstwa. Srodki uzyskane ze sprzedazy,
umorzenia lub wykupu akcji instytucji lub praw udzialowych podmiotow
objetych rzadowymi instrumentami stabilizacji finansowej stanowig nato-
miast przychod budzetu pafistwa.

Wdrozenie rzagdowych instrumentdw stabilizacji finansowej bedzie wywo-
tywato réwniez skutki w budzetach gmin w postaci zmniejszenia cze¢Sci ich
wplywow z tytutu podatku od czynnoSci cywilnoprawnych (Ustawa z dnia
9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych) bedacego
zrodltem dochodéw wilasnych gmin (por. art. 4 Ustawy z dnia 13 listopada
2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego). Na podstawie
art. 22 ustawy o rekapitalizacji niektorych instytucji oraz rzadowych instru-
mentach stabilizacji finansowej ustanowiono nowe zwolnienie z podatku od
czynnoSci cywilnoprawnych przedmiotowo obejmujace czynnosci cywilno-
prawne dokonywane w celu wykonania postanowien tej ustawy. Zwolnienie
z opodatkowania nie dotyczy jednak zmian umowy spoiki (aktu zatozyciel-
skiego, statutu spotki).

W zwiazku z tym, ze podejmowanie dziatan stabilizujacych bedzie wywo-
tywato skutki finansowe dla sektora finanséw publicznych, a zwlaszcza dla
budzetu panstwa, wprowadzono obowigzek ich monitorowania. Stosownie do
postanowien art. 20 ust. 4 cytowanej ustawy Minister Finansow jest zobo-
wigzany do przedstawiania komisji sejmowej wtasciwej do spraw finanséw
publicznych kwartalnych informacje o podejmowanych dziataniach beda-
cych realizacja postanowien tej ustawy w terminie 30 dni od zakoficzenia
kazdego kwartatu.

6. Zakonczenie

Rzadowe instrumenty stabilizacji finansowej sa rozwigzaniem stosowa-
nym jako tzw. ostatnia szansa zrestrukturyzowania instytucji finansowej
zagrozonej likwidacja z powodu trudnej sytuacji finansowej. Prawidtowe
funkcjonowanie instytucji finansowych zapewniaja, poprzez wykonywanie
swoich ustawowo okreslonych zadaf, r6zne podmioty, w tym tworzace
,»sie¢ bezpieczenstwa finansowego”. W tym zakresie szczegllng role petnia:
Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski (Grodecka, 2014),
Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Wprowadzajac w 2016 r. podstawy prawne do stosowania rzadowych
instrumentéw stabilizacji finansowej, zmieniono tryb i formy angazowania
si¢ Skarbu Pafistwa w procesy restrukturyzacyjne instytucji finansowych
zagrozonych likwidacjg ze wzgledow finansowych. W okresie przed nowe-
lizacjg cytowanej ustawy Skarb Panstwa w przypadku wystapienia okolicz-
nosci grozacych utrata wyptacalnoSci instytucji finansowej modgl przejaé
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takg instytucje. Przejecie nastgpowaloby przez przymusowy wykup akcji od
dotychczasowych akcjonariuszy przez Skarb Pafstwa. W tamtym okresie
w Polsce prowadzily dziatalno$¢ 223 instytucje finansowe. Uchylenie dotych-
czas obowiazujacych przepisoOw i wprowadzenie w to miejsce rzadowych
instrumentdw stabilizacji finansowej wynikalo z obowiazku implementacji
postanowienl dyrektywy BRRD. Niniejsza dyrektywa spowodowata ponadto
konieczno§¢ wprowadzenia uprawniefi KNF w zakresie dziataf o charakterze
naprawczym, w ramach fazy tzw. wczesnej interwencji. W zwigzku z imple-
mentacja dyrektywy BRRD uchwalono takze nowa ustawe o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym.

W momencie dokonywania nowelizacji ustawy o rekapitalizacji niekto-
rych instytucji oraz rzagdowych instrumentach stabilizacji finansowej sytuacja
sektora bankowego w Polsce byla stabilna. W okresie obejmujacym trzy
kwartaly 2016 r. odnotowano dalsze wzmocnienie bazy kapitatowej (fundusze
wlasne wzrosly z 159,1 mld zi na koniec 2015 r. do 172,7 mld zt na koniec
wrzesnia 2016 r., tj. o 8,5%; wspdlczynnik kapitatu Tier I wzrdst z 15,0%
do 16,1%, a taczny wspotczynnik kapitalowy z 16,3% do 17,6%), co wyni-
kato m.in. z pozostawienia w bankach wickszosci zyskow wypracowanych
w 2015 r., nowych emisji akcji, jak tez wylaczenia ze sprawozdawczoSci SK
Banku, ktérego upadio$¢ w konicu 2015 r. spowodowata silne pogorszenie
miar adekwatnoSci w sektorze bankéw spotdzielczych. Pomimo relatywnie
zadowalajacej sytuacji biezacej KNF rekomendowata utrzymanie mocnej
bazy kapitalowej, a w przypadku niektorych bankow jej dalsze wzmocnienie,
co dla czesci bankdéw moze stanowi€ istotny problem w sytuacji obserwowa-
nego zmniejszenia zyskownosci sektora bankowego. Gléwnym czynnikiem
ryzyka w skali sektora pozostaje ewentualne ustawowe rozwigzanie kwestii
kredytow denominowanych lub indeksowanych do walut obcych (Kotowicz,
2016). Wspoiczynniki wyplacalnoSci w skali calego sektora ubezpieczen,
wedtug stanu na 30 czerwca 2016 r., rowniez ksztaltowaly si¢ na bezpiecznym
poziomie: 796% w przypadku minimalnego wymogu kapitalowego (MCR)
oraz 260% w przypadku kapitalowego wymogu wyptacalnosci (SCR)!L

Szczegblne znaczenie dla zachowania stabilno$ci systemu finansowego
w Polsce ma utrzymanie stabilnoSci sektora bankowego, ktorego aktywa
stanowig dwie trzecie catoSci systemu finansowego. Banki odgrywaja istotng
role w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach pieni¢znych. Waznga funkcja
bankow jest takze oferowanie licznych produktéw umozliwiajacych innym
podmiotom zarzadzanie ich ryzykiem finansowym. Z tych powodow szcze-
gllnie duzy nacisk ktadzie si¢ na analiz¢ i ocen¢ zagrozen dla stabilnoSci
bankéw. Wediug oceny NBP sektor bankowy w Polsce charakteryzowat sie
w koficu 2016 r. dobrym wyposazeniem w kapital. W tym okresie wyniki
finansowe i wskaZniki zyskownoSci sektora bankowego obnizaly si¢. Zwia-
zane to bylo w szczegdlnosci z takimi zjawiskami, jak: obnizanie si¢ marzy
nieodsetkowej netto; wzrost obcigzenia wyniku kosztami operacyjnymi, wpro-
wadzenie podatku od aktywéw. Bank centralny sformutowat w zwigzku z tym
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kilka rekomendacji, ktorych uwzglednienie bytoby korzystne dla utrzymywa-
nia stabilnoSci systemu finansowego. Zalecit unikanie dziatan ostabiajacych
odporno$¢ systemu bankowego na zaburzenia (np. ostrozne wprowadzanie
obowiazku refundacji przez banki kredytobiorcom czgéci pobranych spre-
adéw walutowych z tytulu uméw o kredyty denominowane lub indeksowane
do walut obcych). NBP dostrzega takze potrzebg dalszej integracji bankdw
spoldzielczych w ramach utworzonych w 2016 r. systemdw ochrony. Wedtug
NBP niezbedna jest kontynuacja dziatan restrukturyzacyjnych w sektorze
spoldzielczych kas oszczgdnoSciowo-kredytowych, zmierzajacych do wzrostu
efektywnosci ich dzialania i zwigkszenia ich kapitaléw tych kas. Podejmo-
wane dzialania powinny minimalizowaC koszty publicznej restrukturyzacji
kas (Osinski, 2016).

Konkludujac, dotychczasowa sytuacja w polskim systemie finansowym,
a szczegOlnie w sektorach bankowym i ubezpieczeniowym, nie warunkuje
potrzeby zastosowania rzagdowych instrumentéw stabilizacji finansowe;j. Sa
one niezbednym zabezpieczeniem na przyszio§¢ w przypadku pojawienia
si¢ nadzwyczajnych zjawisk w systemie finansowym, wymagajacych dziatan
o charakterze radykalnym, podejmowanych przez Skarb Panstwa z wyko-
rzystaniem publicznych zasobow finansowych. Mozna zatem stwierdzié, ze
kryzys finansowy z lat 2008-2012 zmotywowal zaréwno wtadze unijne, jak
i wladze krajowe do wprowadzenia nowych instrumentéw, ktérych celem
jest minimalizowanie skutkéw kolejnych kryzysow finansowych (Piotrow-
ska-Marczak, 2013).
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5 KNE (2011). Raport KNF o stanie sektora ubezpieczeri po III kwartale 2010 r. War-
szawa: Urzad KNE s. 16.
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Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 1 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe ban-
kiem krajowym jest bank majacy siedzib¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
a wigc bez znaczenia jest to, przez jaki kapital (polski czy zagraniczny) zd ominowany
jest bank.

Zgodnie z przepisami poprzednio obowigzujacej Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzia-
falnosci ubezpieczeniowej, jak tez aktualnie obowigzujacej Ustawy z dnia 11 wrze$nia
2015 r. o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej krajowy zaktad ubezpieczen
to przedsigbiorca z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktory uzyskat
zezwolenie na wykonywanie dzialalnoSci ubezpieczeniowej na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskie;.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 1 Rozporzadzenia 575/2013/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogdéw ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
(Dz. Urz. UE.L Nr 176, s. 1) instytucja kredytowa jest przedsigbiorstwo, ktorego
dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytéw lub innych funduszy podlegajacych
zwrotowi od klientdéw oraz na udzielaniu kredytéw na swoj wiasny rachunek. Z zakresu
tego pojecia polski ustawodawca wylaczyt jednak spdtdzielcze kasy oszczgdnosciowo-
kredytowe oraz Bank Gospodarstwa Krajowego.

Wedtug art. 4 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia 575/2013/UE firma inwestycyjna jest osoba
fizyczna lub prawna (z wyjatkiem: instytucji kredytowej; przedsigbiorstwa miejscowego;
firmy, ktora nie ma zezwolenia na $wiadczenie ustugi dodatkowej, lecz wykonuje
wylacznie jedng lub wigcej ustug inwestycyjnych, np. przyjmowanie i przekazywanie
zlecefi dotyczacych instrumentdw finansowych, zarzadzanie pakietem akcji, doradztwo
inwestycyjne) oraz nie posiada zezwolenia na przechowywanie §srodkéw pieni¢znych
ani papieréw wartoSciowych swoich klientéw i z tego powodu w zadnym momencie
nie moze by¢ zadluzona wobec tych klientow.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 26 rozporzadzenia 575/2013/UE instytucja finansowa
jest przedsigbiorstwo inne niz instytucja kredytowa lub firma inwestycyjna, ktérego
podstawowa dziatalnoScig jest nabywanie pakietow akcji lub wykonywanie niektdrych
rodzajow dzialalnosci (np. leasingu finansowego, ustug platniczych, uczestniczenie
w emisji papieréw wartosciowych). Pojecie to obejmuje finansowe spotki holdingowe,
finansowe spotki holdingowe o dziafalnoSci mieszanej, instytucje platnicze i spotki
zarzadzania aktywami, ale nie obejmuje ubezpieczeniowych spdtek holdingowych
i ubezpieczeniowych spotek holdingowych prowadzacych dzialalno$¢ mieszana.

KNEF. (2016). Raport o stanie sektora ubezpieczeri w I potroczu 2016 r. Warszawa:
Urzad KNF s. 34.
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