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Szanowni Parnstwo,

Przekazuje Panstwu dokument opisujgcy dziatalnosé Komitetu Stabilnosci Finansowej w zakresie
zadan nadzoru makroostroznosciowego w 2015 r. Niniejszy dokument wypeinia obowigzek corocznego
informowania Sejmu o dziataniach na rzecz realizacji zadati nadzoru makroostroznosciowego natozo-
ny na Komitet przez Ustawe z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad syste-
mem finansowym i zarzqdzaniu kryzysowym w systemie finansowym.

Ustawa weszta w zycie 1 listopada 2015 r. i wskazata Komitet Stabilnosci Finansowej jako organ wia-
$ciwy w zakresie nadzoru makroostroznosciowego nad system finansowym. Wydarzenie to bylo
uwienczeniem wieloletnich starant Narodowego Banku Polskiego, ktory od dawna dostrzegat potrzebe
uzupetnienia polskiej sieci bezpieczeristwa finansowego o nowy wymiar polityki requlacyjnej i nadzor-
czej. Celem nadzoru makroostroznosciowego jest wzmocnienie odpornosci systemu finansowego i
wpieranie tym samym dtugookresowego, zrownowazonego wzrostu gospodarczego naszego kraju.
Narodowy Bank Polski, ktéremu ustawodawca powierzyt obstuge Komitetu w zakresie zadati nadzoru
makroostroznosciowego, dlugo przygotowywat sie do tej roli, budujac zaplecze analityczne i kadrowe,
opracowujqc koncepcje organizacji pracy samego Komitetu i wspétpracy pomiedzy instytucjami wcho-
dzqcymi w jego skiad.

Pierwsze posiedzenie Komitetu Stabilnosci Finansowej w zakresie zadan nadzoru makroostroznoscio-
wego odbylo sig 23 grudnia 2015 r. Komitet podjat niezbedne decyzje dotyczgce obowigzkéw informa-
cyjnych wobec instytucji Unii Europejskiej. Ponadto podczas spotkania omdwiono ryzyko dla systemu
finansowego zwiqzane m.in. z funkcjonowaniem instytucji finansowych w Srodowisku niskich stop
procentowych, kosztami restrukturyzacji i upadtoici instytucji kredytowych oraz podatkiem banko-
wym. Tematem spotkania byty réwniez sprawy organizacyjne zwigzane z zapewnieniem sprawnej
wspdtpracy miedzyinstytucjonalnej w ramach KSF.

Waznym elementem dzialalnosci Komitetu Stabilnosci Finansowej w formule makroostrozno$ciowej
jest komunikacja ze spoleczenistwem i uczestnikami rynku finansowego. Ma ona istotny wplyw na
oczekiwania i zachowania podmiotow. Komitet bedzie systematycznie rozwijat te forme swojej aktyw-
nosci, czego istotnym wyrazem jest ponizszy raport przedstawiany Panstwu do wiadomosci.

Podsumowujgc, moge z satysfakcjg stwierdzi¢, ze Komitet Stabilnosci Finansowej dziatajgcy w zakre-
sie nadzoru makroostroznoéciowego z sukcesem rozpoczgt swoje funkcjonowanie. Jednoczesnie wyra-
zam przekonanie, Ze w kolejnych latach bedzie umacnial on swojg pozycje w sieci bezpieczeristwa fi-
nansowego i z powodzeniem przyczyniat sig do stabilnosci systemu finansowego i zrownowazonego
wzrostu gospodarczego w naszym kraju.

Marek Belka

Prezes NBP

Przewodniczgcy Komitetu Stabilnosci Finansowej
w zakresie nadzoru makroostroznosciowego




1. Nadzdér makroostroznosciowy

Wraz ze wzrostem udzialu aktywéw systemu finansowego w PKB, coraz wigksze znaczenie dla
dobrobytu spolecznego ma utrzymanie stabilnosci finansowej. Ostatni globalny kryzys finanso-
wy oznaczat dla podatnikéw w krajach strefy euro i innych wysoko rozwinietych gospodarkach
ogromne koszty. Byly to zaréwno koszty bezposrednie, w postaci wydatkéw na pomoc publicz-
ng dla bankow, jak i koszty posrednie w postaci spadku dynamiki PKB i wzrostu bezrobocia.

Doswiadczenia te sklonily do rewizji dotychczasowego ksztattu nadzoru nad systemem finan-
sowym. Niezbedne okazato si¢ uzupekienie sieci bezpieczenistwa finansowego o nowy wymiar
w postaci nadzoru makroostroznosciowego, ktory jest zorientowany na system finansowy jako
cato$¢ i uwzglednia jego powiazania z gospodarka realna. Celem nadzoru makroostroznoscio-
wego jest wzmocnienie odpornosci systemu finansowego i wpieranie tym samym dlugookreso-

wego, zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego.

W Unii Europejskiej w 2010 r. powotano nowa instytucje — Europejska Rade do spraw Ryzyka
Systemowego (dalej ERRS), ktdra wyznacza cele i kierunki prowadzenia polityki makroostrozno-
$ciowej w catej Unii Europejskiej. W Radzie Generalnej, ktdra jest cialem decyzyjnym ERRS, re-
prezentowane sa wszystkie banki centralne krajéw cztonkowskich UE. ERRS dysponuje instru-
mentami odzialywania w postaci ostrzezen i zalecen kierowanych do odpowiednich adresatéw?,
w zaleznosci od zidentyfikowanego problemu. Adresaci zalecen ERRS maja obowiazek zastoso-
wac sie do kierowanych do nich wskazan (w postaci zalecen i ostrzezen) lub wytlumaczy¢ przy-
czyne niepodejmowania dziatan (tzw. zasada zastosuj lub wyjasnij). W styczniu 2012 r. ERRS opu-
blikowata Zalecenie w sprawie mandatu makroostroznosciowego organow krajowych (ERRS/2011/3;
Dz.U. UE C 41/1 z dnia 14.02.2012), w ktérym wskazala, iz skutecznos¢ polityki makroostrozno-
$ciowej w wymiarze europejskim bedzie zaleze¢ od dzialann podejmowanych w poszczegélnych
krajach. Dlatego zarekomendowala panstwom czionkowskim ustanowienie organu odpowie-
dzialnego za prowadzenie nadzoru makroostroznosciowego. Rekomendacje zawarte w zaleceniu
ERRS maja charakter ogélny i pozostawiaja krajom swobode w zakresie sposobu instytucjonalnej
organizacji nadzoru makroostroznosciowego. ERRS wskazata jedynie, iz banki centralne powin-

ny odgrywac wiodaca role w polityce makroostroznosciowe;.

Zmiany instytucjonalne zachodzace w otoczeniu miedzynarodowym w zakresie sprawowania
nadzoru makroostroznosciowego wywarly znaczacy wpltyw na budowe struktury nadzoru ma-

kroostroznosciowego w wielu krajach, w tym réwniez w Polsce.

1 Ostrzezenia lub zalecenia ERRS moga by¢ kierowane do nastepujacych adresatow: catej UE, wybranych krajéw UE, poszcze-
golnych lub wszystkich Europejskich Urzedéw Nadzoru, krajowych organéw nadzoru, a takze do Komisji Europejskiej (jesli
dotycza przepiséw unijnych).



2. Nadzor makroostroznosciowy w Polsce

Nadz6r makroostroznosciowy w Polsce zostal powotany Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r.
0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzqdzaniu kryzysowym w systemie

finansowym (dalej Ustawa), ktéra weszta w zycie 1 listopada 2015 r.

Zgodnie z art.l1 Ustawy celem nadzoru makroostroznosciowego jest w szczegolnosci
wzmacnianie odpornosci systemu finansowego na wypadek materializacji ryzyka systemo-
wego i wspieranie przez to dlugookresowego wzrostu gospodarczego kraju. Nadzér makro-
ostroznosciowy opisano jako dziatania obejmujace identyfikacje, ocene i monitorowanie ry-
zyka systemowego powstajacego w systemie finansowym lub jego otoczeniu oraz dziatanie
na rzecz wyeliminowania lub ograniczania tego ryzyka z wykorzystaniem instrumentéw

makroostroznosciowych.

Ustawa wyznaczyla Komitet Stabilnosci Finansowej jako organ wilasciwy w zakresie nadzo-
ru makroostroznosciowego w Polsce (dalej KSF-M). Ustanowienie organu makroostrozno-
$ciowego stanowilo odpowiedZ nie tylko na zalecenie ERRS w sprawie mandatu makro-
ostroznosciowego organow krajowych, ale takze w pewnym stopniu wynikalo z regulacji na
poziomie UE zawartych w CRDIV? oraz CRR?. Potrzebg powotania nadzoru makroostroz-
nosciowego wskazywal takze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podkreslajac, ze ko-
nieczne jest stworzenie w Polsce kompleksowej struktury nadzoru makroostroznosciowego,
ktéra moze zapewni¢ wczesne wykrywanie i ograniczanie réznych aspektéw ryzyka syste-

mowego?.

Przyznanie Komitetowi Stabilnosci Finansowej, ktéry do czasu uchwalenia Ustawy funkcjo-
nowat jako cialo odpowiedzialne za koordynacje dziatan na rzecz wspierania stabilnosci fi-
nansowej oraz forum wymiany informacji i opinii®, nowych uprawnien stanowi znaczace

uzupelnienie krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia insty-
tucji kredytowych do dzialalnos¢ oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi
zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw ostrozno-
Sciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

4 Republic of Poland: Concluding Statement of the 2015 Article IV Mission, MFW, 18.05.2015 r.

5 Zgodnie z ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilnosci Finansowej, ktéra zostata uchylona wraz z wejsciem w

zycie Ustawy.




KSF-M jest kolegialnym ciatem, w sktad ktérego wchodzas:
e Prezes Narodowego Banku Polskiego - jako przewodniczacy,
e Minister Finansow,
e Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego,
® Prezes Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

NBP powierzono zadanie zapewniania obstugi KSF-M w dwdch obszarach: analityczno-
badawczym oraz administracyjno-organizacyjnym. Przyznanie takiej roli NBP stanowi od-
powiedZ na rekomendacje organdw i instytucji miedzynarodowych?, aby wazna role w
sprawowaniu nadzoru makroostroznosciowego odgrywaly banki centralne. Wynika to réw-
niez z dlugoletniego zaangazowania i doswiadczenia NBP w prowadzeniu analiz systemu
finansowego i jego zwigzkéw z realng sferg gospodarki. NBP odpowiada réwniez za komu-
nikacje KSF-M, ktéra stanowi wazny czynnik skutecznosci nadzoru makroostroznosciowego.

Do zadan KSF-M nalezy:
e stosowanie instrumentéw makroostroznosciowych, w tym przedstawianie stanowisk
i wydawanie rekomendacji;
» identyfikowanie instytucji finansowych kreujacych istotne ryzyko systemowe;
e wspolpraca z Europejska Rada do spraw Ryzyka Systemowego i innymi instytucjami
miedzynarodowymi oraz organami nadzoru makroostroznosciowego;
* zapewnienie wymiany informacji pomiedzy czlonkami Komitetu stuzacych realizacji

jego zadan.

Komitet Stabilnosci Finansowej nie ma uprawnienn do wydawania wigzacych i powszechnie
obowiazujacych aktéw prawnych, natomiast posiada instrumenty, ktérymi moze oddzialy-
wac na sektor finansowy w sposéb posredni. KSF-M, realizujac zadania nadzoru makro-
ostroznosciowego, wydaje rekomendacje oraz przedstawia stanowiska. KSF-M analizuje
réwniez zjawiska i wydarzenia wystepujace w gospodarce krajowej i swiatowej pod katem
ryzyka systemowego. Wnioski z tych analiz stanowia podstawe do podjecia okreslonych

dziatan w ramach nadzoru makroostroznosciowego.

Stanowiska Komitetu przedstawiane sa w przypadku zidentyfikowania wysokiego poziomu
ryzyka systemowego i uznania, ze zachodzi koniecznos¢ poinformowania uczestnikow ryn-
ku o zrédle tego ryzyka i potencjalnych skutkach dla systemu finansowego. Dlatego stano-

6 Zgodnie z ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzgdzaniu
kryzysowym w systemie finansowym Komitet Stabilnosci Finansowej ma dwudzielng formule dzialania. Poza zadaniami w
zakresie nadzoru makroostroznosciowego opisanymi w tresci niniejszego dokumentu, Komitet realizuje takze zadania w zakre-
sie zarzadzania kryzysowego. Minister Finanséw przewodniczy pracom Komitetu w zakresie zarzadzania kryzysowego, a
obstuge Komitetu zapewnia Ministerstwo Finanséw.

7W tym ERRS i MFW.




wiska kierowane sa do szerokiego grona adresatéw, zaréwno do instytucji wchodzacych w
sktad KSF-M, jak i do podmiotéw systemu finansowego. Przedstawienie stanowiska moze
stuzy¢ nie tylko jako instrument komunikacji, ale w zalozeniach powinno takze pobudzaé do
podjecia przez wiasciwe instytucje lub podmioty gospodarcze dziatari korygujacych, ktére
beda sprzyjaly ograniczeniu narastania ryzyka systemowego.

Rekomendacje sa wydawane w przypadku, gdy KSF-M chce wskaza¢ na koniecznosé podje-
cia dziatan shuzacych ograniczeniu ryzyka systemowego. Adresatami rekomendacji moga
by¢ wiasciwe podmioty, ktérymi w mysl Ustawy sa Narodowy Bank Polski, Minister Finan-
sow, Komisja Nadzoru Finansowego oraz Bankowy Fundusz Gwarancyjny, a wigc instytucje
majace mozliwos¢ podjecia dziatan na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego.
Rekomendacje nie s3 prawnie wiazace, jednak Ustawa wprowadzila zasade zastosuj lub wyja-
$nij, zgodnie z ktéra adresaci rekomendacji sa zobowigzani do poinformowania KSF-M o
podjetych dzialaniach lub wyjasnienia przyczyn niezastosowania si¢ do rekomendacji. W
ramach wyjasnienia adresaci moga réwniez wskaza¢ inne podjete przez siebie dziatania stu-

zace ograniczeniu ryzyka wskazanego przez KSF-M.

Skuteczne prowadzenie polityki makroostroznosciowej wymaga stosowania instrumentéw,
ktérych celem jest ograniczanie ryzyka systemowego. Przy czym katalog instrumentéw ma-
kroostroznosciowych nie jest zamknigty. Instrumenty te mozna podzieli¢ na dwie grupy,
tj. uregulowane w prawie unijnym® oraz niezharmonizowane w ramach porzadku prawne-
go Unii Europejskiej. Do pierwszej grupy zalicza si¢ bufory kapitalowe oraz tzw. $rodki kra-
jowe okreslone w art. 458 CRR’. Instrumenty z tej grupy zostaly explicite wymienione w
przepisach Ustawy.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 1. w sprawie warunkow dopuszczenia insty-
tuqji kredytowych do dziatalnoéci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi
oraz CRR.

? Art. 458 Rozporzadzenia nr 575/2013.




3. Posiedzenia Komitetu Stabilnosci

Finansowej w 2015 r.

W 2015 r. odbylo sie jedno posiedzenie Komitetu Stabilnosci Finansowej w zakresie nadzoru
makroostrozno$ciowego. Wynikato to z faktu, ze Ustawa weszla w zycie dopiero w korico-
wym okresie roku. Posiedzenie to miato miejsce 23 grudnia i uczestniczyli w nim wszyscy
czlonkowie KSF:

e Marek Belka - Prezes Narodowego Banku Polskiego i Przewodniczacy KSF-M,
e Pawel Szalamacha - Minister Finansow,

e Andrzej Jakubiak - Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego,

e Jerzy Pruski - Prezes Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

W trakcie posiedzenia oméwiono najbardziej pilne kwestie dotyczace ryzyka systemowego,
a takze zagadnienia organizacyjne zwigzane z funkcjonowaniem Komitetu w jego nowej
formule. Komitet odnidst sie¢ rowniez do zagadnien, ktére powinny by¢ przedmiotem jego
prac w przyszlosci. W szczegdlnosci wskazat na potrzebe opracowania dokumentu, ktéry
precyzowalby cele posrednie nadzoru makroostroznosciowego w kraju i stanowil swoista
strategie dzialania KSF- M. Przyjmujac tego typu dokument, KSF-M realizowatby réwniez
zalecenie Europejskiej Rady do spraw Ryzyka Systemowego. Ponadto Komitet wskazat na
potrzebe w przyszlosci identyfikacji instytucji stwarzajacych istotne ryzyko dla systemu fi-
nansowego, zwrocil uwage na konieczno$¢ podejmowania dzialann wynikajacych z zalecen
Europejskich Urzedéw Nadzoru oraz potrzebe doskonalenia metod analitycznych, prowa-
dzacych do identyfikacji ryzyka systemowego oraz okreslania parametréw dla instrumen-
tow zapobiegajacych i przeciwdziatajacych jego skutkom. —

Kluczowym elementem spotkania bylo podjecie uchwat zapewniajacych wypelnienie usta-
wowych obowigzkéw informacyjnych wzgledem instytucji Unii Europejskiej.

KSF-M podjat uchwate w sprawie realizacji obowiagzkéw informacyjnych wobec:

o Europejskiej Rady do spraw Ryzyka Systemowego o obowiazywaniu od 1 stycznia
2016 r. wskaznika bufora antycyklicznego na poziomie 0% facznej kwoty ekspozycji. Po-
ziom wskaznika bufora antycyklicznego zostal uprzednio ustalony na mocy przepisow

Ustawy?0.

16 Art. 83 Ustawy.




e Komisji Europejskiej, Europejskiej Rady do spraw Ryzyka Systemowego oraz Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego w przedmiocie:

- ustawowego wylaczenia firm inwestycyjnych bedacych mikroprzedsigbiorcami,
matymi lub $rednimi przedsigbiorcami spod obowiagzku utrzymywania bufora za-
bezpieczajacego oraz bufora antycyklicznego specyficznego dla instytucji'’;

—  skrocenia okresdéw przejSciowych dla bufora zabezpieczajacego oraz bufora antycy-

klicznego specyficznego dla instytuciji.

Powiadomienia zostaly przekazane odpowiednim adresatom i upublicznione na stronie in-
ternetowej ERRS"? oraz NBP*.

Podczas posiedzenia oméwiono ryzyko dla krajowego systemu finansowego zwigzane m.in.
z funkcjonowaniem instytucji finansowych w srodowisku niskich stép procentowych, kosz-
tami restrukturyzacji i upadlosci instytucji kredytowych oraz podatkiem od niektérych in-
stytucji finansowych (tzw. podatkiem bankowym). W opublikowanym komunikacie Komitet
stwierdzil, Ze podejmowane inicjatywy regulacyjne dotyczace nowych obcigzen dla instytu-
i finansowych, zwlaszcza bankéw, powinny by¢ konstruowane rozwaznie, tak aby nie
wplywaly negatywnie na stabilno$¢ systemu finansowego i nie ograniczaly zdolnosci ban-

kow do kredytowania gospodarki.

1 Art. 20 ust. 2 oraz art. 22 ust. 2 Ustawy.
12 https://www.esrb.europa.eu/mppa/html/index.en.html
13 http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/podstawa.aspx
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4. Wspolpraca miedzynarodowa

Ustawa zobowiazuje Komitet do wspétpracy z Europejska Rada do spraw Ryzyka Systemowego,
innymi organami Unii Europejskiej, organami nadzoru makroostroznosciowego z panstw czlon-
kowskich lub paristw trzecich, a takze instytucjami miedzynarodowymi.

Wspélpraca dotyczy gtéwnie obowiazkéw informacyjnych wobec tych instytucji, ale takze obej-
muje koniecznoéé stosowania si¢ do wydawanych przez te podmioty aktéw prawnych czy
uczestniczenie w pracach réznych gremiéw. ERRS zamieszcza na stronie internetowe} informacje
o prowadzonej polityce i réznych rozwiazaniach stosowanych przez kraje UE w zakresie nadzo-
ru makroostroznosciowego. Platforme¢ wymiany informacji stanowi m.in. baza instrumentéw
makroostroznosciowych wprowadzonych i notyfikowanych przez panistwa cztonkowskie. Znaj-

duja sie w niej réwniez instrumenty makroostroznosciowe stosowane przez Polske.

Wsréd kwestii zwiazanych z nadzorem makroostroznoéciowym w skali Unii Europejskiej szcze-
golne znaczenie ma wspétpraca i wzajemne uznawanie instrumentéw makroostroznosciowych
przez kraje czlonkowskie (tzw. mechanizm reciprocity). W silnie zintegrowanym systemie finan-
sowym UE polityka makroostrozno$ciowa - pomimo tego, ze jest realizowana na szczeblu krajo-
wym - nie powinna by¢é prowadzona w izolacji. Koordynowanie dzialan przez poszczegolne kra-
je jest niezbgdne dla zapewnienia jej spéjnosci oraz skutecznosci w wymiarze transgranicznym.
Wprowadzenie zasady wzajemnego uznawania instrumentow makroostroznosciowych ma na
celu ograniczenie wystepowania niepozadanych efektéw w innych krajach UE, utrzymanie zasa-
dy réwnej konkurencji oraz zapobieganie wykorzystywaniu arbitrazu regulacyjnego przez insty-
tugje finansowe. W 2015 r. w ramach ERRS prowadzono intensywne prace nad nowym mechani-
zmem wzajemnego uznawania instrumentéw makroostroznosciowych. Efektem jest Zalecenie
ERRS z dnia 15 grudnia 2015 r. w sprawie oceny transgranicznych efektéw i dobrowolnego
uznawania $rodkéw makroostroznoéciowych (ESRB/2015/2). Ma ono istotne znaczenie dla funk-
gjonowania KSF-M ze wzgledu na koniecznoé¢ podejmowania przez Komitet decyzji (uchwala-
nia rekomendacji) w sprawie uznawania instrumentéw makroostroznosciowych stosowanych
przez inne panstwa w UE. Zalecenie jest wazne dla KSF-M réwniez dlatego, ze instrumenty ma-
kroostroznos$ciowe zastosowane w Polsce podlegaja analogicznemu mechanizmowi uznawania

przez inne kraje cztonkowskie UE.

11




5. Komunikacja

Waznym elementem dziatalnosci Komitetu Stabilnosci Finansowej w formule makroostrozno-
sciowej jest komunikacja ze spoteczefistwem i uczestnikami rynku finansowego. Ma ona istotny
wplyw na oczekiwania i zachowania podmiotéw funkcjonujacych na rynku finansowym. Dla
potrzeb komunikacji z uczestnikami rynku finansowego NBP na swojej stronie internetowej uru-
chomit zaktadke poswigcona nadzorowi makroostrozno$ciowemu, ktéra zawiera najwazniejsze
informacje zwiazane z tym zagadnieniem oraz poswigcona jest pracom KSF-M. Publikowane sa
tam uchwaty, komunikaty KSF-M oraz wszelkie informacje wynikajace z reguladji (w tym doty-
czace bufora antycyklicznego) lub uznane przez Komitet za wazne i potrzebne uczestnikom ryn-
ku finansowego. Wraz z rozwojem dziatalnosci i umacnianiem pozycji w sieci bezpieczeristwa
finansowego w kraju, KSF-M bedzie systematycznie rozwijal komunikacje z otoczeniem jako

istotny instrument ksztattujacy warunki dla stabilnosci systemu finansowego.

1 http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/index.aspx
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