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Streszczenie:

Otoczenie regulacyjne rynku finansowego Unii Europejskiej, tagczgce w sobie prawo publiczne z ele-
mentami prawa prywatnego, ksztattowane jest w oparciu o cele, jakie powinny zostac¢ osiggniete
przez wprowadzang regulacje. Te z kolei wyznaczajg zakres regulacji, a zatem obszar aktywnosci
unijnego prawodawcy, a takze koncepcje (filozofie) regulacji, zgodnie z ktérg aktywnosc ta jest
podejmowana. Opracowanie stanowi analize unijnego prawa rynku finansowego, zwlaszcza za$
instrumentow prawnych przyjetych na przestrzeni ostatnich pieciu lat, pozwalajgcg na ustalenie
zmian w hierarchicznej strukturze jego celdw, koncepcji i w zakresie regulacji, determinowanych
potrzebami samego zintegrowanego rynku finansowego, ktéry, podlegajgc przeobrazeniom, jed-
noczesnie staje sie bardziej podatny na czynniki destabilizujgce.

Stowa kluczowe: prawo rynku finansowego, stabilnos¢ finansowa, ESNF, unia bankowa

l. Uwagi wprowadzajace

Ostatni globalny kryzys finansowy wymusit gruntowne zmiany w unijnym systemie regulaciji,
ktorym podlegajg instytucje finansowe i w nadzorze nad przestrzeganiem przez nie tych regulacji.
Zapoczatkowana w 2009 r." reforma regulaciji i nadzoru nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej
wkracza w kolejne etapy — od zatozen teoretycznych, przez etap prac legislacyjnych, po faze wdra-
zania i rzeczywistego funkcjonowania przyjetych rozwigzan — i jest przeprowadzana w oparciu
o zredefiniowane cele, ktére przyswiecajg unijnemu prawodawcy, a takze zgodnie z odmiennym
podejsciem do ksztattowania otoczenia regulacyjnego tego rynku, co wptywa na zakres tworzo-
nego na szczeblu unijnym prawa rynku finansowego.

Podjecie analizy otoczenia regulacyjnego rynku finansowego Unii Europejskiej wedtug wska-
zanych kryteriéw, bedgcej zamierzeniem niniejszego opracowania, wymaga dokonania pewnych
ustalen o charakterze terminologicznym, zwigzanych z rozumieniem, po pierwsze — samego

* Dr Dorota Wojtczak-Samoraj, adiunkt, Katedra Prawa Finansowego, Wydziat Prawa, Administracji i Ekonomii, Uniwersytet Wroctawski; e-mail:
d.wojtczak@prawo.uni.wroc.pl.

1 Poczatek tej reformy wigzaé nalezy z dziataniami Grupy Wysokiego Szczebla pod przewodnictwem Jacques’a de Larosiére’a, rozpoczetymi w paz-
dzierniku 2008 r. Ich wyniki opublikowane zostaty w dokumencie: Report of the High Level Group on Financial Supervision in the EU chaired by Jacques
de Larosiere, Brussels, 25 February 2009, dalej jako raport Larosiere’a, http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_ report_en.pdf
(dostep: 1.08.2014).
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pojecia rynku finansowego, ktére nie jest definiowane w prawie Unii Europejskiej, po wtére zas —
otoczenia regulacyjnego tego rynku.

Wobec braku definicji legalnej rynku finansowego powszechnie przyjeto sie definiowanie
go od strony podmiotowej — przez odwotanie do sektora finansowego w rozumieniu dyrektywy
2002/87/WE?, a wiec podmiotéw — szeroko rozumianych instytuciji finansowych? — zaliczanych do:
— sektora bankowego: instytucji kredytowych, instytucji finansowych lub przedsiebiorstw ustug

pomocniczych w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 575/20134,

—  sektora ubezpieczen: zaktadow ubezpieczen, zaktadéw reasekuracji lub ubezpieczeniowych
spotek holdingowych w rozumieniu dyrektywy 2009/138/WE?,
—  sektora ustug inwestycyjnych: firm inwestycyjnych w rozumieniu dyrektywy 2004/39/WES.

Takie ujecie rynku finansowego pozwala na jego zdefiniowanie jako ogoétu szeroko rozu-
mianych instytucji finansowych tworzgcych poszczegdlne sektory i tradycyjny podziat na rynek
bankowy, ubezpieczeniowy i kapitalowy. Przyjeta w prawodawstwie unijnym technika okre$la-
nia statusu prawnego instytucji finansowej — specyfiki jej dziatalnosci — poprzez przypisanie jej
wiasciwego katalogu ustug finansowych — rodzajéw aktywnosci, do ktérych jest ona uprawniona,
daje natomiast podstawy do ujmowania rynku finansowego od strony przedmiotowej i utozsa-
miania go z rynkiem ustug finansowych, wsrdd ktérych prawodawca unijny, obok klasycznego
trojpodziatu na ustugi bankowe, ubezpieczeniowe i inwestycyjne, wyréznia obecnie takze ustugi
zwigzane z dziatalno$cig kredytowg, prywatnymi emeryturami oraz ptatnosciami’. Klasyfikacja
ta ma w zasadzie charakter wyczerpujgcy, poniewaz kazdemu z jej elementoéw mozna przypisac
instytucje finansowg wtasciwg do $wiadczenia danej kategorii ustug®. Oceniana przez pryzmat
ksztattowanego otoczenia regulacyjnego daje podstawy do wyrdznienia, poza rynkiem banko-
wym, ubezpieczeniowym i kapitatowym, takze rynku ustug ptatniczych®.

Witasciwe wydaje sie zatem szerokie definiowanie rynku finansowego, uwzgledniajace
nie tylko jego strone podmiotowa, ale takze, przesgdzajace o statusie prawnym instytucji
finansowej, ustugi finansowe — stanowiace jego przedmiotowe ujecie. Podkreslenia wymaga
jednak, ze szeroko rozumiane instytucje finansowe, swiadczgce ustugi finansowe, zaliczane sg
przez prawodawce na gruncie rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013 do grona podmiotéw sektora

ubezpieczen oraz przedsiebiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniajgca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG,
92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE, Dz. Urz. UE L 35 z 11.02.2003, s. 1.

3 W szerokim rozumieniu, zblizonym do potocznego, mianem instytucji finansowych okresla sie ogét podmiotow dziatajgcych na rynku finansowym
w charakterze ustugodawcow, a wiec instytucje kredytowe, zaktady ubezpieczen, firmy i fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, instytucje ptat-
nicze oraz konglomeraty finansowe — zob. E. Fojcik-Mastalska, Instytucja finansowa i instytucja kredytowa w projekcie nowelizacji Prawa bankowego,
+Prawo Bankowe” 2001, nr 5, s. 20; por. A. Jurkowska-Zeidler, Publicznoprawne formy oddziatywania panstwa i Unii Europejskiej na instytucje kredytowe
i finansowe, [w:] J. Gtuchowski (red.), System prawa finansowego, t. IV, Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 257. Pod rezimem dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/110/WE z 16.09.2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pienigdza elektronicznego oraz
nadzoru ostroznosciowego nad ich dziatalnoscig, zmieniajacej dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajgcej dyrektywe 2000/46/WE (Dz. Urz.
UE L 267 z 10.10.2010, s. 7) za odrgbng kategorig instytucji finansowej nalezy réwniez uzna¢ instytucje pienigdza elektronicznego.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26.06.2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 1.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z 25.11.2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej (Wyptacalnos$¢ Il), Dz. Urz. UE L 335z 17.12.2009, s. 1.

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE z 21.04.2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dz. Urz. UE L 145
z 30.04.2004, s. 1.

7 Zob. art. 2 lit. b dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2002/65/WE z 23.09.2002 r. dotyczgcej sprzedazy konsumentom ustug finansowych na
odlegtos¢ oraz zmieniajgcej dyrektywe Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy 97/7/WE i 98/27/WE, Dz. Urz. UE L 271 z 9.10.2002, s. 16.

8 Szerzej zob. D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 48 i n.

9 A. Jurkowska-Zeidler, Zmiany w otoczeniu regulacyjnym rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] Z. Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazer w prawie
finansowym i prawie podatkowym — ocena dokonar i wnioski na przyszto$c, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2014, s. 713-714.
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finansowego w ogole'?, bez sektorowego ich przyporzgdkowania. Zabieg taki stanowi wyraz
obserwowanej obecnie tendencji do systemowego spojrzenia na rynek finansowy jako catosé,
pomimo wcigz sektorowego charakteru regulacji prawnych. W taki tez sposéb — systemowy i ode-
rwany od sektorowych podziatdéw — nalezy postrzegac rynek finansowy Unii Europejskiej, bedgcy
istotng czescig rynku wewnetrznego i w tym wymiarze posiadajgcy jednolity charakter.

Pojecie regulacji (fac. regulatio — uporzgdkowanie, doprowadzenie do stanu prawnej pra-
widtowosci, urzadzenie, sprostowanie wedtug pewnych prawidet''; tac. regula — przepis, zasada,
prawidto'?) nie jest w doktrynie rozumiane jednolicie'3. Niewgtpliwie wigzac¢ je jednak nalezy
z istnieniem podmiotu regulacyjnego, tgczacego w sobie funkcje prawodawczg i nadzorczg, oraz
z efektami jego aktywnosci, stanowigcymi forme interwencji w okreslony obszar zycia spotecznego™.

Odniesione do rynku finansowego Unii Europejskiej pojecie otoczenia regulacyjnego obe-
jmuje w pierwszej kolejnosci aktywnosé prawodawcy unijnego w zakresie instytucjonalnej
organizacji i funkcjonowania rynku finansowego (instytucji finansowych). W ramach pierwszej
kategorii nastepuje okreslenie podmiotéw uprawnionych do wykonywania ustug finansowych dane-
go typu, wskazanie warunkéw podejmowania i prowadzenia przez nie dziatalnosci, oraz kryteriow
dopuszczenia do podejmowania tej dziatalnosci lub zabronienia jej wykonywania'®. W ramach
drugiej kategorii wyrdzni¢ nalezy standardy, ktére przyjmujg posta¢ tzw. norm ostroznosciowych®
i do momentu ich ,przejecia” przez wigzgce akty prawne funkcjonujg w sferze aktow typu soff law
w klasycznym rozumieniu tego pojecia'’. Z perspektywy swiadczonych ustug finansowych, ktére
wykazujg bliski zwigzek ze sferg ustug w ogodle, w ramach otoczenia regulacyjnego plasujg sie
réwniez regulacje stosunkéw nawigzywanych miedzy instytucja finansowa a jej klientem,
zwtaszcza konsumentem, co pozwala uzna¢ prawo rynku finansowego za szczegolng dziedzine,
taczaca w sobie prawo publiczne z elementami prawa prywatnego, znajdujgcego sie na styku
z unijnym prawem konsumenckim. Otoczenie to uzupetniajg, rozpatrywane w kategorii funkcjo-
nalnych zrédet prawa rynku finansowego'®, akty soft law — wydawane zwtaszcza na etapie sze-
roko rozumianej procedury legislacyjnej — oraz, w granicach wyznaczonych przez prawodawce,
mechanizmy nielegislacyjne w postaci przyjetych do stosowania i egzekwowania przez samych
uczestnikdw rynku (instytucje finansowe) rozwigzan samoregulacyjnych®.

Nad prawidtowym stosowaniem przez szeroko rozumiane instytucje finansowe przepiséw
i standardéw czuwa nadzér finansowy, ktéry w ptaszczyznie unijnej do niedawna obejmowat je-
dynie koordynacje nadzorcow krajowych, a od 2011 r. posiada instytucjonalng strukture w ramach

tucje kredytowa, firme inwestycyjna, instytucje finansowa, przedsiebiorstwo ustug pomocniczych uwzglednione w skonsolidowanej sytuacji finansowej
instytucji, zaktad ubezpieczen, zaktad ubezpieczen z panstwa trzeciego, zaktad reasekuracji, zaktad reasekuracji z panstwa trzeciego, ubezpieczeniowg
spotke holdingowa, przedsiebiorstwo z panstwa trzeciego majgce gtéwny przedmiot dziatalnosci porownywalny z gtdéwnym przedmiotem dziatalnosci
dowolnego z wymienionych podmiotéw.

" A. Jougan, Stownik koscielny tacirisko-polski, Poznan—Warszawa—Lublin 1958, s. 578.

12 M. Kurytowicz, Stownik terminéw, zwrotéw i sentencji prawniczych tacinskich i pochodzenia tacinskiego, Wolters Kluwer Polska, Krakow 2002, s. 79.
Szerzej zob. T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania ryku finansowego Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2008, s. 22 i n.

Zob. K.K. Mwenda, Legal aspects of financial services regulation and the concept of a unified regulator, The World Bank, Washington 2006, s. 5.
15 C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku finansowego, [w:] J. Gtuchowski (red.), System prawa finansowego..., s. 210.

16 |bidem, s. 224 i n.

Sformutowanie ,klasyczne rozumienie” uzyte zostato dla ukazania kontrastu z wyodrebnionym w doktrynie pojeciem soft law nowej generacji dla
okreslenia jednej z trzech kategorii zrédet sui generis podsystemu prawa nadzoru nad rynkiem finansowym — soft law tworzonego w ramach Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego — szerzej zob. M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2013, s. 150 i n.

18 R.W. Kaszubski, Funkcjonalne zrédta prawa bankowego publicznego, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2006, s. 31-33.

19 Szerzej na temat wykorzystania soft law i samoregulacji na przyktadzie sektora bankowego — zob. D. Wojtczak, Soft law i mechanizmy nielegislacyjne
Jako instrumenty integracji rynku ustug bankowych Unii Europejskiej, ,Monitor Prawa Bankowego” 2012, nr 1.
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Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), od 2013 r. wzbogacong o dziatajgcy w ra-
mach jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM) Europejski Bank Centralny (EBC). Przepisy
i standardy, stanowiace podstawe prawng funkcjonowania unijnych organéw nadzoru,
okreslajace organizacje ESNF i SSM, a takze przebieg procesu polegajacego na nadzoro-
waniu instytucji finansowych w zakresie wiasciwego stosowania przez nie adresowanych
do nich przepiséw i standardéw, stanowigce umocowanie dla podejmowanych czynnosci
nadzorczych, wraz z samymi przepisami i standardami, ktérym podlegaja instytucje finan-
sowe, wyznhaczajacymi obszar prawny, z ktérym zgodnos$¢ podlega¢ ma ocenie nadzoru
finansowego, tworzg otoczenie regulacyjne rynku finansowego Unii Europejskie;j.

Il. Cele i metoda regulacji rynku finansowego Unii Europejskiej

Cele, ktére efektom legislacyjnym swojej aktywnosci nadaje prawodawca, wyznaczajg zakres
i metode tej aktywnosci. Sg one determinowane stopniem zaawansowania procesu integracji i glo-
balizacji, a w konsekwencji potrzebami samego rynku finansowego, ktory ,reagujac” na czynniki
zaréwno natury egzo-, jak i endogenicznej?’, z jednej strony podlega przeobrazeniom, z drugiej
zas staje sie bardziej podatny na zjawiska destabilizujgce.

Rynek finansowy Unii Europejskiej stanowi element jednolitego rynku wewnetrznego. Jego
otoczenie regulacyjne stuzy wiec w pierwszej kolejnosci nadrzednym celom systemu prawnego
Unii Europejskiej i ogélnym celom regulacji rynku wewnetrznego jako jego czesci, wyrazo-
nym w prawie, traktatowym?'. Pierwsze mozna odnalez¢ w preambule Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (TFUE)22. Drugie wynikajg z konkretnych jego przepiséw i obejmujg ustanowienie
rynku wewnetrznego i zapewnienie jego funkcjonowania (art. 26 ust. 1 i art. 114 TFUE), a takze
urzeczywistnianie poszczegolnych swobdd tego rynku (rozdziaty 2—4 tytutu IV TFUE). Cele te,
odniesione do rynku finansowego obejmujg umozliwianie terytorialnej ekspansiji instytucji finanso-
wych, w czym wyraza sie swoboda $wiadczenia ustug finansowych i przedsiebiorczosci, a takze
mobilnosci samych ustug finansowych, co jest wyrazem eliminacji barier w przeptywie kapitatu
i ptatnosci. Jako ze znajdujg sie poza scistym otoczeniem regulacyjnym rynku finansowego, mogg
by¢ okreslane jako zewnetrzne cele regulacji rynku finansowego Unii Europejskiej.

Dziatalnos¢ rynkowa szeroko rozumianych instytucji finansowych stanowi przede wszyst-
kim materie prawa pochodnego, a wyrazone w nim cele, dla kontrastu, uzna¢ nalezy za cele
wewnetrzne otoczenia regulacyjnego dla tej dziatalnosci. W ramach ich struktury mozliwe do
wyodrebnienia sg, niejako wyjete przed nawias, wspolne cele regulacji rynku finansowego,
tj. bezpieczenstwo rynku finansowego, utozsamiane z jego stabilnoscia, oraz ochrona inte-
resow jego uczestnikow?® (cele wewnetrzne ogélne), w dalszej kolejnos$ci uszczegétawiane,
zgodnie z przedmiotem regulacji (cele wewnetrzne szczegétowe), badz uzupetniane przez
dodatkowe cele calej regulacji (cele wewnetrzne wspomagajace). Te ostatnie najczesciej zwia-
zane sg z poprawg jakosci szeroko rozumianego prawodawstwa, czego wyrazem sg projektowane

20 Podziat czynnikéw oddziatywujgcych na rynek finansowy prezentuje A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w $wietle prawa Unii
Europejskiej, Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 61; por. A. Matysek-Jedrych, Wspéfczesne przeobrazenia systemu finansowego i ich konsekwencje,
,Bank i Kredyt” 2008, nr 1, s. 35.

21 Szerzej zob. D. Wojtczak-Samoraj, Cele unijnego prawa rynku finansowego, [w:] W. Miemiec, K. Sawicka (red.), Instytucje prawnofinansowe w wa-
runkach kryzysu gospodarczego, Wolters Kluwer business, Warszawa 2014, s. 579-580.

22 Wersja skonsolidowana, Dz. Urz. UE C 326 z 26.10.2012, s. 47.

23 Szerzej — zob. A. Jurkowska, Nowa architektura sieci bezpieczenstwa jednolitego rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] J. Wectawski (red.),
Bankowosc¢, Wydawnictwo Uniwersytetu im. Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2006, s. 121 in.
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i przyjete w ostatniej dekadzie dyrektywy konsolidujgce, a tym samym zwiekszajgce spojnosc
i przejrzysto$¢ obowigzujgcego prawodawstwa, w tym najnowsza — dyrektywa 2013/36/UE24, ktora,
obok celu gtéwnego, jako cel uzupetniajgcy wskazuje ,zapewnienie przejrzystosci oraz spéjnosci
stosowania przepisow (...) majgcych zastosowanie zaréwno do instytucji kredytowych, jak i firm
inwestycyjnych”, a takze ,zapewnienie wiekszej czytelnosci” tych przepiséw (punkt 1 preambuty).

Mimo ze teze o teleologicznej jednosci systemu prawa uwaza sie za nieuzasadniong?®, ogol-
nym celom jednolitego rynku wewnetrznego, a wiec celom zewnetrznym rynku finansowego Unii
Europejskiej, podporzadkowane sg jego cele wewnetrzne. Hierarchiczna zaleznos¢ widoczna jest
nie tylko w uktadzie celéw prawa pierwotnego i pochodnego, ale rowniez w relacjach pomiedzy
ogolnymi i szczegdtowymi celami wewnetrznymi. Potwierdza to powszechna praktyka odwotywa-
nia sie przez prawodawce formutujgcego ogdlne i szczegdtowe cele regulacji rynku finansowego
w pierwszej kolejnosci do ogdinych celdw regulaciji rynku wewnetrznego?®. Podkreslenia jednak
wymaga, ze wyrazony w art. 26 ust. 1 TFUE cel ogdlny, jakim jest ,ustanowienie lub zapewnienie
funkcjonowania rynku wewnetrznego”, w swej poczgtkowej czesci utracit na znaczeniu na obec-
nym etapie integracji, a odwotujgcy sie do niego prawodawca koncentruje sie na ,wtasciwych”?’,
,sprawnych”?® czy  prawidtowych™?® aspektach jego funkcjonowania, a nie ustanawiania, ktére
uzna¢ nalezy za zakonczone, oraz na ,urzeczywistnianiu swobody przedsiebiorczosci i $wiad-
czenia ustug finansowych™0. Praktyka ta, przeniesiona na ptaszczyzne rynku finansowego Unii
Europejskiej, powoduje istotne konsekwencje w strukturze celéw wewnetrznych jego regulacji,
ktérych szczegotowa analiza pozwala jednoczesnie na dokonanie kilku spostrzezen dotyczacych
zakresu i metody tej regulaciji.

Dziatania prawodawcy unijnego, zwigzane z etapem integracji krajowych rynkéw finanso-
wych w ramach tworzenia rynku finansowego Unii Europejskiej, koncentrowaty sie poczgtkowo
prawie wytgcznie na zorientowanych sektorowo publicznoprawnych aspektach organizacji
i funkcjonowania instytucji finansowych. Stad tez cele jego aktywnosci dotyczyly i w aktach
prawnych z tego zakresu dotyczg rowniez obecnie ,stworzenia réwnych warunkéw konkurenc;ji”,
,ochrony oszczednosci”, ,eliminacji barier handlowych i zaktécen konkurencji” czy ,utatwienia

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26.06.2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno-
$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 338.

25 Zob. Z. Tabor, Teleologiczna ,jedno$¢” systemu prawa, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1980, nr 1; J. Nowacki, O rozumieniu sku-
tecznosci przepiséw prawa, ,Studia Prawnicze” 1986, nr 1-2, s. 209.

26 Modelowym przyktadem takiego rozwigzania jest preambuta dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 94/19/WE z 30.05.1994 r. w sprawie syste-
mow gwarantowania depozytéw (Dz. Urz. WE L 135 z 31.05.1994, s. 5), zgodnie z ktora ,,zgodnie z celami Traktatu, nalezy promowac harmonijny rozwoj
dziatalnosci instytucji kredytowych na obszarze catej Wspolnoty, znoszac wszelkie ograniczenia prawa przedsiebiorczos$ci oraz swobody $wiadczenia
ustug, wzmacniajgc rownoczesnie stabilno$¢ systemu bankowego oraz ochrone oszczedzajgcych”.

27 Zgodnie z punktem 3 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z 25.11.2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ 1), Dz. Urz. UE L 335 z 17.12.2009, s. 1: ,W interesie wiasciwego funkcjonowania rynku wewnetrz-
nego lezy, aby ustanowione zostaty uzgodnione zasady dotyczace nadzoru nad grupami ubezpieczeniowymi oraz — celem ochrony wierzycieli — zasady
dotyczgce reorganizacji i postepowania likwidacyjnego w przypadku zaktadéw ubezpieczen”.

28 Zgodnie z punktem 7 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013: ,,Niniejsze rozporzgdzenie ma w decydujgcym stopniu przyczynic¢ sie do spraw-
nego funkcjonowania rynku wewnetrznego i z tego tez wzgledu jego podstawg powinny by¢ postanowienia art. 114 TFUE, zgodnie z interpretacjg od-
powiadajgcg spojnemu orzecznictwu Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej”.

29 Zgodnie z punktem 6 preambuty dyrektywy 2013/36/UE: ,Sprawne funkcjonowanie rynku wewnetrznego wymaga nie tylko przepiséw prawnych,
ale rowniez Scistej i regularnej wspétpracy wiasciwych organéw panstw cztonkowskich oraz znacznie wiekszej zbieznosci stosowanych przez nie prak-
tyk w zakresie regulacji i nadzoru”. Zgodnie z punktem 13 tej dyrektywy: ,Aby zapewni¢ prawidtowo funkcjonujacy rynek wewnetrzny, konieczne sa
przejrzyste, przewidywalne i zharmonizowane praktyki i decyzje nadzorcze w odniesieniu do prowadzenia dziatalno$ci i kierowania transgranicznymi
grupami instytucji kredytowych”.

30 Zob. punkt 3 preambuty dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE w sprawie systeméw gwarancji depozytéw, Dz. Urz. UE L 173
z12.06.2014, s. 149, zgodnie z ktérym ,dyrektywa stanowi zasadniczy instrument urzeczywistnienia rynku wewnetrznego w sektorze instytucji kredyto-
wych, z punktu widzenia zaréwno swobody przedsigbiorczosci, jak i swobody $wiadczenia ustug finansowych, przy jednoczesnym zwigkszeniu stabilnosci
systemu bankowego oraz ochrony deponentéw”.
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podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe”, poprzez ,koordynacje kra-
jowych przepiséw regulujgcych warunki dopuszczenia instytuciji kredytowych i firm inwestycyjnych
do dziatalnos$ci, metody zarzgdzania nimi oraz ramy nadzoru nad tymi instytucjami i firmami”, ,wy-
eliminowanie najistotniejszych réznic w przepisach prawa poszczegolnych panstw cztonkowskich,
ktérym podlegajg zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji” czy ,usuniecie niektérych réznic
w ustawodawstwach panstw cztonkowskich w odniesieniu do przepiséw dotyczgcych systemoéw
gwarancji depozytéw, ktérym podlegajg te instytucje kredytowe™’.

W regulacjach rynku finansowego, przyjetych w przeciggu kilku ostatnich lat, cele te ulegaja
poszerzeniu, co swiadczy o przesunieciu akcentow w motywach regulacji, z ustanawia-
nia rynku finansowego Unii Europejskiej, co jest juz faktem, na jego wlasciwe funkcjo-
nowanie w warunkach zaufania do tego rynku, wolnych od czynnikéw destabilizujacych,
w tym zjawisk kryzysowych. Stad tez formutowane w nich cele dotyczg z jednej strony ,za-
pewnienia wysokiego poziomu ochrony inwestoroéw i deponentéw”?, ,ochrony ubezpieczajgcych
i beneficjentow”33 czy tez ,utrzymania zaufania deponentow”34. Odwotujgc sie do poczynionych
we wprowadzeniu ustalen, ze prawo rynku finansowego tgczy w sobie prawo publiczne z elemen-
tami prawa prywatnego, nalezy wskaza¢, ze wraz z wkroczeniem przez prawodawce unijnego
w sfere miedzy instytucjg finansowg a jej klientami w horyzontalnych regulacjach wyrazane sg
przez prawodawce dgzenia do ,zapewnienia zaufania konsumentoéw”, ,zapewnienia konsumen-
tom wysokiego i rownowaznego poziomu ochrony ich intereséw”3°. Z drugiej strony prawodawca
uwypukla cele zwigzane z ,zapewnieniem stabilnosci finansowej podmiotéw gospodarczych na
tych rynkach”® (ustug bankowych i finansowych), ,osiggnieciem wigkszej stabilno$ci na rynkach
finansowych™, ,stabilnoscig finansowg i stabilnymi rynkami”®8, a takze ,zniechecaniem do de-
stabilizujgcych spekulacji finansowych”, ,zachowaniem stabilnego i zréznicowanego $srodowiska
bankowego”3°. Wewnetrzne cele ogélne publicznego prawa rynku finansowego, formuto-
wane przez prawodawce z jednoczesnym odniesieniem do konkretnego sektora rynku
finansowego, w ostatnich latach uzupetniajg wiec cel, jakim jest stabilnos¢ finansowa czy
stabilnos¢ systemu finansowego jako catosci, uyymowany w dyrektywach czy rozporzgdzeniach
majgcych w zasadzie wcigz sektorowy charakter. Cele te nie zawsze wyrazane sg przez prawo-
dawce w sposdb modelowy i tgcznie. W tym ostatnim przypadku bywajg natomiast przez niego
hierarchizowane??.

31 Zob. m.in. punkt 5 preambuty uchylonej juz dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/48/WE z 14.06.2006 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana), Dz. Urz. UE L 177 z 30.06.2006, s. 1; punkt 2 i 12 preambuty dyrektywy
2013/36/UE, punkt 11 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013; punkt 2 preambuty dyrektywy 2009/138/WE; punkt 2 preambuty dyrektywy 2014/49/UE.

32 Zob. punkt 7 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013.
33 Zob. punkt 16 preambuty dyrektywy 2009/138/WE.

34 Punkt 3 preambuty dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE z 11.03.2009 r. zmieniajacej dyrektywe 94/19/WE w sprawie systemow
gwarancji depozytéw w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu wyptaty, Dz. Urz. UE L 68 z 13.03.2009, s. 3.

35 Zob. m.in. punkt 8 i 9 preambuty dyrektywy 2008/48/WE oraz punkt 13 preambuty dyrektywy 2002/65/WE.
36 Zob. punkt 7 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013.

37 Punkt 3 preambuty dyrektywy 2009/14/WE.

38 Punkt 16 preambuty dyrektywy 2009/138/UE.

39 Zob. punkt 32 preambuty rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.
40

Dla przyktadu, zgodnie z punktem 7 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 575/2013: ,Niniejsze rozporzadzenie powinno miedzy innymi zawiera¢ wymogi
ostroznosciowe dla instytucji $cisle dotyczace funkcjonowania rynkéw ustug bankowych i finansowych oraz stuzace zapewnieniu stabilnosci finansowej
podmiotéw gospodarczych na tych rynkach, a takze wysokiego poziomu ochrony inwestoréw i deponentéw”; por. punkt 16 preambuty dyrektywy 2009/138/
WE, zgodnie z ktérym ,Gtéwnym celem regulacji i nadzoru zaktadoéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji jest odpowiednia ochrona ubezpieczajgcych
i beneficjentéw. Pojecie beneficjent ma obejmowac dowolng osobe fizyczng lub prawna, ktérej zgodnie z umowag ubezpieczenia przystuguje dane prawo.
Inne cele regulacji i nadzoru zaktadéw ubezpieczen i zaktadéw reasekuraciji, takie jak stabilno$¢ finansowa oraz uczciwe i stabilne rynki, réwniez powinny
by¢ wziete pod uwage, ale nie moze to prowadzi¢ do podwazenia gtéwnego celu”.
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Powyzsze ustalenia w zakresie wewnetrznych celéw regulacji rynku finansowego Unii
Europejskiej dotyczg obszernej materii instytucjonalnej organizac;ji i funkcjonowania instytuciji
finansowych, a takze ogdlnych ram nadzoru, w coraz szerszym zakresie uzupetnianej przez
instytucjonalne i funkcjonalne rozwigzania stosowane w sytuacji zagrozenia badz stanu
niewyptacalnosci instytucji finansowych wobec samych instytucji finansowych i ich klientow.
W aktywnosci prawodawcy unijnego widoczny jest jednak — komplementarny do pierwotnego
— nurt instytucjonalnej i funkcjonalnej regulacji nadzoru nad przestrzeganiem przepisow
i standardéw dedykowanych instytucjom finansowym#.

Odwotujac sie do poczynionych wczesniej ustalen dotyczgcych hierarchicznej zaleznosci
zewnetrznych i wewnetrznych celéw regulacji rynku finansowego Unii Europejskiej, wskazac¢ na-
lezy, ze realizacja ogdlnego celu rynku wewnetrznego, jakim jest jego ,sprawne” i ,prawidtowe”
funkcjonowanie, w dziedzinie nadzoru finansowego wymaga spojnych struktur nadzorczych, za-
rowno mikro-, jak i makroostroznosciowych, wyposazonych w kompetencje nadzorcze realizowa-
ne z poziomu unijnego*?. Celem ich powotania, a wiec wewnetrznym celem ogdlnym otoczenia
regulacyjnego rynku finansowego jest bowiem stabilnos¢ finansowa (systemu finansowego), ktéry
to cel prawodawca formutuje jako: ,zachowanie stabilnosci finansowej niezbednej dla dalszej inte-
gracji finansowej na rynku wewnetrznym”, , przeciwdziatanie ryzykom systemowym dla stabilnosci
finansowe*3, ,przywrdcenie oraz utrzymanie stabilno$ci i wiarygodnosci systemu finansowego®4,
.integralnos¢, przejrzystosé, efektywnosc i prawidtowe funkcjonowanie rynkéw finansowych,
stabilno$¢ systemu finansowego”™®, ,utrzymanie stabilnosci finansowej w Unii i zwigkszenie po-
zytywnych skutkow integraciji rynku™#® (ustug bankowych). Osiggniecie tak okreslanego celu jest
natomiast ,(...) bezwzglednym warunkiem wstepnym utrzymania zaufania na rynku wewnetrznym
oraz jego spéjnosci, a tym samym utrzymania i poprawy warunkéw umozliwiajgcych ustanowienie
w pehi zintegrowanego i dziatajgcego rynku wewnetrznego w obszarze ustug finansowych™”.

Poczynione ustalenia w sposéb jednoznaczny potwierdzajg wspomniang juz wczesniej ten-
dencje, widoczng zaréwno w ptaszczyznie regulacji instytucji finansowych, jak i nadzorujacych
je unijnych struktur, do systemowego spojrzenia na rynek finansowy Unii Europejskiej jako
catos¢ i regulowania go z perspektywy stabilnosci finansowej (bezpieczenstwa finanso-
wego), rozumianej szeroko jako stan, w ktérym system finansowy petni swoje funkcje w sposéb
ciggty i efektywny, w warunkach pozbawionych zaktocen, a wiec wolnych od kryzysu finansowego
i ryzyka systemowego zwigzanego z rozprzestrzenianiem sie istniejgcych juz zaktocen wewnatrz

41 Szerzej na ten temat — zob. punkt 3 niniejszego opracowania.

42 Zob. punkt 11 i 30 preambuty rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z 24.11.2010 r. w sprawie unijnego nadzoru
makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 1);
art. 1 ust. 5 lit. a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz. Urz. UE L 331
z15.12.2010, s. 12) i rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz. Urz. UE L 331z 15.12.2010, s. 84) , art. 1 ust. 6 lit. a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z 24.11.2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 48).

43 Zob. punkt 31 preambuty rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 oraz art. 1 ust. 1 tego rozporzadzenia.
44 Zob. punkt 7 preambuty rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 i rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010; punkt 6 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 1094/2010.
45 Zob. punkt 27 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 1093/2010 i rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010; punkt 26 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 1094/2010.

46 Zob. punkt 5 preambuty rozporzgdzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z 15.10.2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne
zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi, Dz. Urz. UE L 287 z 29.10.2013, s. 63.

47 Zob. punkt 7 preambuty rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.
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systemu finansowego Unii Europejskiej, zwtaszcza za$ strefy euro*®. Jej ochrona, jako zadanie
ztozone, polegajgce z jednej strony na podejmowaniu dziatan prewencyjnych (crisis prevention),
z drugiej za$ na zarzgdzaniu kryzysem na wypadek jego wystgpienia (crisis management and
resolution) stanowi cel regulacyjno-instytucjonalnej struktury sieci bezpieczenstwa finansowego
— Safety Net, w coraz szerszym stopniu funkcjonujgcej w wymiarze unijnym4°,

Regulacja rynku finansowego Unii Europejskiej przebiega wedtug koncepcji czesciowej inte-
gracji krajowych porzadkéw prawnych, podejmowanej w oparciu 0 harmonizacje za pomoca
dyrektyw, majgcg swojg podstawe prawng w art. 114 TFUE (dawny art. 95 TWES0). Harmonizacja
ta ma by¢ niezbedna i wystarczajgca, aby zapewni¢ wzajemne uznawanie zezwolen i systemoéw
nadzoru ostroznosciowego, co umozliwia udzielanie jednolitego zezwolenia uznawanego w catej
Unii oraz stosowanie zasady nadzoru sprawowanego w panstwie pochodzenia®!. O ile jednak
do niedawna za niezbedng i wystarczajgcg prawodawca uznawat harmonizacje minimalng,
umozliwiajgcg panstwom cztonkowskim przyjmowanie przepiséw bardziej rygorystycznych niz
te zawarte w dyrektywach, o tyle w regulacjach, w ktorych jako cel deklaruje utrzymanie bgdz
przywrécenie zaufania do rynku finansowego i jego wtasciwego (stabilnego) funkcjonowania
przewiduje harmonizacje maksymalng, a nawet uzupetnia dyrektywy rozporzadzeniami,
ktore stosowane bezposrednio, a wiec bez koniecznosci ich transpozycji, zapewniajg w ptasz-
czyznie unijnej jednolitos¢ regulowanej w nich materii, co jest szczegolnie istotne w odniesieniu
do wymogow ostroznosciowych®2. Oba instrumenty wytgczajg jakiekolwiek rozbieznosci, a zatem
i zjawisko ,odwrotnej dyskryminacji” oraz przenoszenia dziatalnosci i zwigzanego z nig ryzyka do
krajow o tagodniejszych wymogach w zakresie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez
instytucje finansowe®3. W wigkszym stopniu stuzg tez zapewnieniu wysokiego poziomu ochrony
uczestnikdw rynku finansowego, zwtaszcza za$ konsumentdw5*.

Struktura instytucjonalna nadzoru nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej ksztat-
towana jest na podstawie zunifikowanych rozwigzan, przyjetych wytacznie w drodze rozpo-
rzadzen®®, ktérych podstawa prawna pozostaje jednak zréznicowana. Pierwszg z nich stanowi
art. 114 TFUE, na bazie ktérego utworzony zostat ESNF i jego wewnetrzne struktury. Powierzenie
EBC szczegdlnych zadan, najpierw w zakresie nadzoru makroostroznosciowego — w ramach
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), a nastepnie w odniesieniu do polityki
zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi, nastgpito natomiast na
podstawie art. 127 ust. 6 TFUE.

48 Szerzej na temat waskiego i szerokiego znaczenia stabilnosci finansowej — zob. m.in. O. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku central-
nego. Studium teoretyczno-poréwnawcze, Scholar, Warszawa 2008, s. 33 i n.; P. Smaga, Istota stabilnosci finansowej, Zeszyty Naukowe SGH. Studia
i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finansoéw, z. 124, Warszawa 2013.

49 A. Jurkowska-Zeidler, Zmiany w otoczeniu regulacyjnym..., s. 714=715; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego..., s. 166 i n.

50 Traktat ustanawiajgcy Wspdlnote Europejska, Wersja skonsolidowana Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu ustanawiajgcego Wspdlnote Europejska,
Dz. Urz. UE C 06.311.E/1 2 29.12.2006 .

51 Tytutem przyktadu zob. punkt 7 uchylonej juz dyrektywy 2008/48/WE; punkt 15 preambuty dyrektywy 2013/36/UE.

52 Poza rozporzadzeniem (UE) nr 575/2013 przyktadem wykorzystania tego instrumentu w uzupetnieniu dyrektywy jest, stuzgce realizacji zatozen SEPA,
ktérym nie sprostat mechanizm samoregulacji, rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 260/2012 z 14.03.2012 r. ustanawiajgce wymogi
techniczne i handlowe w odniesieniu do polecen przelewu i polecen zaptaty w euro oraz zmieniajgce rozporzadzenie (WE) nr 924/2009 (Dz. Urz. UE
L 94 z 30.03.2012, s. 22), a takze rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z 15.07.2014 r. ustanawiajace jednolite zasady
i jednolitg procedure restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzgdkowane;j likwidacji oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE)
nr 1093/2010 (Dz. Urz. UE L 225 z 30.07.2014, s. 1).

53 A. Jurkowska-Zeidler, Publicznoprawne formy..., s. 266.

54 D. Wojtczak, Poziomy, instrumenty, mechanizmy i modele ochrony konsumenta ustug bankowych. Stan obecny i perspektywy, ,Prawo Bankowe”
2008, nr 3,s.48in.

5 W warstwie funkcjonalnej uprawnienia nadzorcze regulowane sg zaréwno w drodze dyrektyw, jak i rozporzadzen.
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Mimo ze obie podstawy budzg pewne zastrzezenia®®, to wydane w oparciu o nie rozporza-
dzenia, wraz z opatrzonymi klauzulg maksymalnej harmonizacji dyrektywami, uzupetnianymi roz-
porzgdzeniami w zakresie rynkowej dziatalnosci instytucji finansowych, wskazujg na przesuniecie
akcentéw w regulacji rynku finansowego Unii Europejskiej w kierunku jego stopniowej
unifikacji®’. Pod wzgledem przedmiotowym ta fundamentalna wrecz zmiana w sposobie two-
rzenia otoczenia regulacyjnego rynku finansowego Unii Europejskiej obejmuje kwestie zaréwno
publiczno-, jak i prywatnoprawne, a wiec horyzontalne stosunki pomiedzy ustugodawcg i ustu-
gobiorcg ustug finansowych, zwtaszcza zas konsumentem. W ramach nadzorczego nurtu regu-
lacji tej fundamentalnej wrecz zmianie w metodzie ksztattowania otoczenia regulacyjnego rynku
finansowego Unii Europejskiej towarzyszy ponadto jakosciowa zmiana — w kierunku zwiekszenia
mocy wigzgcej — charakteru instrumentéw wydawanych w ramach ESNF przez Europejskie Urzedy
Nadzoru Finansowego (EUNF) i ERRS w formie wytycznych, zalecen i standardow. Pierwsze dwa
rodzaje nalezg do kategorii soft law. Pozbawione formalnie mocy wigzgcej majg jednak na celu
posrednie skutki prawne i praktyczne i mogg je wywiera¢®®. Ich respektowanie przez adresatow,
a wiec krajowych nadzorcow i same instytucje finansowe, wynika jednak nie tyle z autorytetu
organow je wydajacych (soft law w klasycznym rozumieniu), ile z normatywnych instrumentow
,wymuszajgcych” ich realizacje i sankcjonujgcych ich niezrealizowanie. Stagd tez okreslane sag
w doktrynie jako soft law nowej generacji®®. Cho¢ EUNF nie sg ich formalnymi autorami, za
forme niewigzgcego oddziatywania uznane moga tez by¢ projekty technicznych i wykonawczych
wigzgcych standardéw technicznych (Binding Technical Standards — BTS), ktére nastepnie sg
uchwalane w formie rozporzgdzen lub decyz;i®0.

lll. Zmiany w otoczeniu regulacyjnym rynku finansowego
Unii Europejskiej

Doswiadczenia kryzysowe, w potgczeniu z procesem globalizacji i wielowymiarowej integra-
cji, uwidocznity istotne braki w dotychczasowej unijnej koncepcji regulacji ostroznosciowych, tak
w warstwie merytorycznej, jak w sposobie ich okreslania (minimalna harmonizacja). Europejski
system nadzoru, ktéry w ptaszczyznie instytucjonalnej tworzyli nadzorcy krajowi i stanowigce fora
ich wspétpracy komitety poziomu 3 procesu Lamfalussy’ego, oraz kompetencje nadzorcze, reali-
zowane zgodnie z zasadg ich decentralizacji i gtdwnie w odniesieniu do poszczegdlnych instytuciji
finansowych okazaty sie niewystarczajgce, tak w odniesieniu do poszczegdlnych dziatajgcych
transgranicznie podmiotow, jak — na wypadek nadmiernego ryzyka — systemu finansowego Unii
Europejskiej jako catosci. W tych sytuacjach wysoce niedostosowane staty sie tez zlokalizowane

przeciwko Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Unii Europejskiej, Zb. Orz. 2006, s. 1-03771, pkt 44, w ktérym uznaje sie, ze prawodawca ma jednak
mozliwos$¢ ustanowienia organu unijnego majgcego za zadanie przyczynianie sie do realizacji procesu harmonizacji, nawet w sytuacjach, gdy stosowne
wydaje sie przyjecie niewigzacych srodkéw towarzyszacych lub o charakterze ramowym dla utatwienia jednolitego wykonania i stosowania aktéw opa-
rtych na podstawie art. 114 TFUE; D. Wojtczak-Samoraj, Europejski Bank Centralny jako element jednolitego mechanizmu nadzorczego, zbiér opraco-
wan pokonferencyjnych, International Conference on Management, Banking and Finance, Warszawa, 12—13.06.2014 r., tekst jeszcze niepublikowany.

57 Zob. Opinia Europejskiego Banku Centralnego z 25.01.2012 r. w sprawie projektu dyrektywy w sprawie warunkéw podejmowania i prowadzenia
dziatalnos$ci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi oraz projektu rozporza-
dzenia w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (CON/2012/5), Dz. Urz. UE C 105 z 11.04.2012, s. 1, pkt 1.
58 L. Senden, Soft law, self-requlation and co-regulation in European law: Where do they meet?, Electronic Journal of Comparative Law 2005, vol. 9(1),
s. 23; G.C. Shaffer, M.A. Pollack, How Hard and Soft Law Interact in International Regulatory Governance: Alternatives, Complements and Antagonists,
Society of International Economic Law, Online Proceedings Working Paper 2008, vol. 45, s. 1.

59 Szerzej na ten temat M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym..., s. 150 i n.

60  |bidem, s. 151.
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na szczeblu krajowym i znaczgco zréznicowane instrumenty zarzadzania kryzysowego. Stad tez
aktywnos$¢ unijnego prawodawcy w ramach reformy systemu regulacji i nadzoru nad ryn-
kiem finansowym Unii Europejskiej prowadzona byta w dwéch ptaszczyznach — w unijnym
systemie regulacji, ktérym podlegaja instytucje finansowe i w nadzorze nad przestrzeganiem
przez nie tych regulacji. W obu ptaszczyznach wprowadzane zmiany majg wymiar zaréwno
instytucjonalny, jak i funkcjonalny.

Regulacja rynku finansowego Unii Europejskiej opierata sie dotychczas — i opiera sie obec-
nie — na odrebnym rezimie prawnym instytucji kredytowych, co wynika z ich znaczenia dla
catego systemu finansowego®'. Jednolite w catej Unii Europejskiej ramy prawne dla instytucji
kredytowych stanowi pakiet regulacyjny obejmujacy dyrektywe 2013/36/UE i rozporzadzenie
(UE) nr 575/2013. Pierwsza okresla wymogi podejmowania dziatalnosci przez instytucje kredyto-
we, w tym przepisy regulujgce udzielanie zezwolen (odmowe udzielenia i cofniecie), nabywanie
znacznych pakietéw akciji, korzystanie ze swobody przedsiebiorczosci i Swiadczenia ustug oraz
uprawnienia organow nadzoru w tym zakresie z panstw cztonkowskich pochodzenia i przyjmuja-
cych, a takze wspdlne dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych ramy sprawowanego nad
nimi nadzoru ostroznosciowego, w tym m.in. ogdlne zasady nadzoru, procedury przeglgdu oraz
bufory kapitatowe. W drugim ujete zostaty wymogi ostroznosciowe obowigzujgce instytucje kre-
dytowe i firmy inwestycyjne, dotyczgce m.in. funduszy wtasnych, wymogow kapitatowych, duzych
ekspozyciji, ptynnosci, dzwigni finansowej i ujawniania informaciji.

Wprowadzone rozwigzanie w zasadzie potwierdza zatozenie o odrebnosci rezimu prawnego
instytucji kredytowych, cho¢ w pewnym zakresie swiadczy tez o jego zmianie. Pod wzgledem legis-
lacyjnym regulacje dotychczas wytgcznie sektorowg (dyrektywe 2006/48/WE), zastepujg bowiem
konsolidujace instrumenty o zasiegu miedzysektorowym, ktére wraz z dyrektywg 2004/39/
WE stanowig ramy prawne dla podejmowania i prowadzenia dziatalnosci oraz sprawowania nad-
zoru ostroznosciowego, zarowno nad instytucjami kredytowymi, jak i firmami inwestycyjnymi. Nie
jest to jednak rozwigzanie pionierskie. W przesztosci bowiem prawodawca korzystat juz z niego,
cho¢ nie na tak szerokg skale, czego przyktadem jest chociazby wspdlna regulacja adekwatnosci
kapitatowej obu instytucji, dokonana w uchylonej juz dyrektywie 2006/49/WE®2.

W plaszczyznie instytucjonalnej nadzér nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej
od dnia 1 stycznia 2011 r. sprawowany jest w ramach ESNF. Tworzg go nowe — ustanowione
po raz pierwszy na szczeblu unijnym — struktury nadzorcze: trzy Europejskie Urzedy Nadzoru
(ESA's), ERRS wraz ze Wspolnym Komitetem Europejskich Urzedéw Nadzoru (realizujgcym nadzér
nad konglomeratami finansowymi), a takze nadzorcy krajowi®3. Nadzér makroostroznosciowy,

dominujgca pozycje wsréd posrednikéw finansowych. Wedtug danych na koniec 2009 r. dziatalno$¢ na rynku finansowym Unii Europejskiej prowadzito
8 358 instytucji kredytowych, ktére tgcznie przyjety depozyty na kwote 16 887 947 min euro i udzielity kredytow na kwote 19 135 788 min euro. Aktywa
bankéw w UE stanowity okoto 75% wszystkich aktywow zaktaddw ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych i emerytalnych — EU Banking Structure,
EBC 2010, s. 9, 34 i n. Liczba instytucji kredytowych spada jednak w statym tempie na przestrzeni ostatnich lat, przy jednoczesnym wzroscie wartosci
udzielonych kredytéw i przyjetych depozytéw — w 2011 r. byto 8 060 instytucji kredytowych, przyjete depozyty wynosity 22,22 bin euro, a udzielone kredyty
24,49 bIn euro. Udziat bankéw w finansowaniu dtuznym wynosit 70-75% udziatu wszystkich posrednikéw kredytowych — European Banking Sector. Facts
and Figures 2012, European Banking Federation, Brussels 2012, s. 6 i 28; Banking Structures Report, EBC 2013, s. 11. Bezpieczenstwo i stabilnos¢,
a takze rozwoj sektora bankowego majg bezposrednie przetozenie na stabilno$¢ finansowa i ekonomiczna. Jak pokazujg doswiadczenia ostatnich lat,
sektor ten jest najbardziej czutym na czynniki destabilizujgce sektorem rynku finansowego UE. Szerzej zob. A. Stelmach, Geneza i uwarunkowania
tworzenia systeméw ochrony depozytéw, [w:] J. Swiderska (red.), Wspétczesny system bankowy. Ujecie instytucjonalne, Difin, Warszawa 2013, s. 18 in.

62 Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 14.06.2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytuciji kre-
dytowych (wersja przeredagowana), Dz. Urz. UE L 177 z 30.06.2006, s. 201.

63 Szerzej na temat nowego europejskiego nadzoru finansowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem nadzoru bankowego zob. H. Gronkiewicz-Waltz,
Europejski system nadzoru finansowego jako skutek kryzysu finansowego?, [w:] H. Gronkiewicz-Waltz, K. Jaroszynski (red.), Europeizacja publicznego
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a wiec monitorowanie i ocena ryzyka systemowego®¢, a takze — w stosownych wypadkach — for-
mutowanie ostrzezen przed ryzykiem i zalecen przeciwdziatajgcych zagrozeniom dla stabilnosci
finansowej Unii Europejskiej powierzono ERRS®®, dziatajgcej pod auspicjami EBC. W sferze
nadzoru mikroostroznosciowego utworzono natomiast Europejski System Urzedéw Nadzoru
Finansowego, ztozony z krajowych nadzorcéw (nadzér biezgcy nad krajowymi instytucjami fi-
nansowymi) i trzech sektorowych unijnych organéw nadzoru — Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego (EUNB)®®, Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (EUNUIPPE)®” oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych
(EUNGIPW)88. Nowo utworzone urzedy, poza tym, ze majg wszystkie dotychczasowe funkcje komi-
tetéw poziomu 3 procesu Lamfalussy’ego, zostaly takze wyposazone w kompetencje regulacyjne
i kontrolno-administracyjne, a nade wszystko $cisle nadzorcze, realizowane ,ze szczebla” unij-
nego w stosunku do krajowych organoéw nadzoru, a nawet samych instytucji finansowych, w tym
zwlaszcza tych dziatajgcych ponadgranicznie®®. Wigzgce rozstrzygniecia nadzorcze ESA’s doty-
czg jednak sytuacji ,wyjatkowych”, za ktére w odniesieniu do krajowych nadzorcéw nalezy uznaé
sytuacje kryzysowe lub sporne, zas w stosunku do instytucji finansowych — przypadki bezczyn-
nosci nadzorcy krajowego’®. W pozostatym zakresie kompetencje nadzorcze zachowane zostaty
,na szczeblu” krajowym, z wytgczeniem jednak sektora bankowego, w ktérym wprowadzane sg
obecnie rozwigzania nieznajdujgce odpowiednika w pozostatych sektorach rynku finansowego,
zmierzajgce do utworzenia unii bankowej, a w szerszej perspektywie czasowej — petnej integraciji
gospodarczej i fiskalne;j.

Gtownym zatozeniem unii bankowej jest ograniczenie wspoétzaleznosci pomiedzy diugiem
publicznym a pochodzgcym ze srodkow publicznych wsparciem dla zagrozonych kryzysem ban-
kow’!. W wymiarze instytucjonalnym obejmuje ona dwa mechanizmy — najbardziej zaawansowa-
ny w realizacji — jednolity mechanizm nadzorczy (Single Supervisory Mechanism — SSM) oraz
jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji bankéw (Single Resolution
Mechanism — SRM), wraz z jednolitym funduszem restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
(Single Resolution Fund — SRF), wspierane przez, oparty na strukturach krajowych, jednolity sy-
stem gwarantowania depozytow (Single Deposit Guarantee Scheme — SDGS).

prawa gospodarczego, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 189 i n.; A. Michér, Nowa europejska architektura nadzoru nad rynkiem bankowym, ,Bezpieczny
Bank” 2011, nr 1.

64 Zgodnie z art. 2 lit c rozporzgdzenia (UE) nr 1092/2010, ryzyko systemowe oznacza ryzyko zaktdcenia systemu finansowego, ktére moze wywotaé

powazne negatywne skutki dla rynku wewnetrznego i dla realnej gospodarki. Wszystkie rodzaje posrednikéw finansowych, rynkéw i infrastruktur mogg
w pewnym stopniu mie¢ potencjalne znaczenie systemowe.

65 Rozporzadzenie (UE) nr 1092/2010; rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z 17.11.2010 r. w sprawie powierzenia Europejskiemu Bankowi
Centralnemu szczegélnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 162).
Zob. P. Smaga, Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego i wyzwania przed nig stojace, ,Bezpieczny Bank” 2011, nr 1.

66 Rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010.
67 Rozporzgdzenie (UE) nr 1094/2010.
68 Rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010.

69 Szerzej zob. M. Fedorowicz, Funkcje nowego europejskiego nadzoru finansowego ze szczegdlnym uwzglednieniem funkcji nadzorczych w sektorze
bankowym, ,Kwartalnik Prawa Publicznego” 2010, nr 4, s. 61in.

70 M. Fedorowicz, Gtéwne zasady organizacyjne nowego europejskiego nadzoru finansowego na przyktadzie Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego
i Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego, ,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2011, nr 7, s. 7-8.

™ A. Jurkowska-Zeidler, Jednolity nadzér bankowy w strefie euro jako element unii bankoweyj, [w:] J. Gliniecka, E. Juchniewicz, T. Sowinski, M. Wréblewska
(red.), System prawnofinansowy. Prawo finansowe wobec wyzwan XX| wieku, CeDeWu, Warszawa 2013, s. 273. W okresie od pazdziernika 2008 r. do
grudnia 2012 r. zatwierdzona pomoc panstw cztonkowskich polegajgca na dokapitalizowaniu bankéw i dziataniach na rzecz uwolnienia bankéw od kto-
potliwych aktywéw wynosita 591,9 mld euro, co odpowiada 4,6 proc. unijnego PKB w 2012 r. Wraz z gwarancjami i innymi formami wsparcia ptynnosci
(906 mld euro) wynosita 1,6 bln euro, czyli 13 proc. PKB UE. Zob. State aid: Commission’s new on-line state aid benchmarking tool shows less aid to
banks, European Commission, Brussels, 20 December 2013, 1P/13/1301._
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Kluczowym elementem SSM jest przeniesienie na szczebel unijny i powierzenie EBC
konkretnych uprawnien nadzorczych, istotnych dla skutecznego identyfikowania ryzyka
zagrazajacego prawidiowemu funkcjonowaniu instytucji kredytowych’2. Rozwigzanie to bu-
dzi pewne watpliwosci z uwagi na potencjalny konflikt intereséw skupionej w ramach EBC polityki
monetarnej i nadzorczej. Formalnemu rozdzieleniu tych dwoch ptaszczyzn majg stuzy¢ przewi-
dziane przez prawodawce rozwigzania strukturalne, organizacyjne, personalne i finansowe oraz
regulaminy wewnetrzne przyjete przez EBC i jego organy — Rade ds. Nadzoru, odpowiedzialng za
przygotowanie decyzji w sprawach nadzorczych, oraz Rade Prezeséw — gtdwny organ decyzyjny
Eurosystemu, ktora bedzie podejmowacé réwniez rozstrzygniecia nadzorcze.

Katalog zadan powierzonych EBC pozwala na wyréznienie nadzoru zwigzanego z podej-
mowaniem i prowadzeniem dziatalnosci przez instytucje finansowe (udzielanie zezwolen na
podjecie dziatalnosci przez instytucje kredytowg), nadzoru ostroznosciowego (kontrola spetniania
przez instytucje kredytowe wymogow kapitatowych i naktadane sankcji finansowych), nadzoru
skonsolidowanego nad grupami bankowymi oraz nadzoru uzupetniajacego nad konglo-
meratami finansowymi’3. Wszystkie zadania, ktore nie zostaty wyraznie powierzone EBC, na
zasadzie domniemania kompetencji, pozostajg w gestii organéw nadzoru w poszczegolnych
panstwach uczestniczgcych’®. Zadania te obejmujg m.in. nadzorowanie ustug ptatniczych, bie-
zgcg weryfikacje instytucji kredytowych, wykonywanie funkcji wkasciwych organdéw dla instytucji
kredytowych w odniesieniu do rynkow instrumentéw finansowych, zapobieganie wykorzystywaniu
systemu finansowego do prania pieniedzy i finansowania terroryzmu, a takze dziatania w zakresie
ochrony konsumentow?’>.

W ramach SSM, ktéry w ptaszczyznie instytucjonalnej tworzg EBC i krajowe organy nadzoru,
nadzorowi poddane zostaty wszystkie instytucje kredytowe z uczestniczacych panstw cztonkow-
skich, ktérych w samym tylko Eurosystemie jest ok. 6 00076. W stosunku do sektora bankowego
nieuczestniczgcych panstw cztonkowskich, a takze pozostatych sektoréow rynku finansowego Unii
Europejskiej, kompetencje nadzorcze realizowane sg w ramach ESNF na dotychczas obowigzu-
jacych zasadach przez krajowych nadzorcéw oraz w granicach okreslonych przez prawodawce
unijnego, wtasciwe sektorowe unijne organy nadzoru — EUNB, EUNUIPPE i EUNGIPW.

Bezposrednim nadzorem EBC objete zostang — od 4 listopada 2014 r. — tylko najwieksze
i najwazniejsze systemowo instytucje kredytowe (ok. 130)”7. Europejski Bank Centralny bedzie
wiec nadzorowat instytucje kredytowe, ktorych catkowita wartos¢ aktywow przekracza 30 mid euro
lub 20% PKB uczestniczgcego panstwa cztonkowskiego, a takze uznane przez krajowe organy

porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1022/2013 z 22.10.2013 r. zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) nr 1093/2010 w sprawie ustanowie-
nia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego) w odniesieniu do powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu
szczegodlnych zadan zgodnie z rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1024/2013, Dz. Urz. UE L 287 z 29.10.2013, s. 5.

73 Europejski Bank Centralny bedzie odpowiadat tylko za wykonywanie swoich zadan w odniesieniu do dodatkowego nadzoru nad konglomeratami
finansowymi w skali catej grupy, podczas gdy nadzér ostroznosciowy nad poszczegolnymi zaktadami ubezpieczen bedzie sprawowany przez whasciwych
nadzorcow krajowych, co wynika z tresci art. 127 ust. 6 TFUE.

74 Zob. punkt 15, 16 oraz 28 preambuty rozporzadzenia (UE) nr 1024/2013.

75 Zob. punkt 28 preambuty rozporzgdzenia (UE) nr 1024/2013.

76 Uczestniczgcymi panstwami cztonkowskimi sg wszystkie kraje Eurosystemu oraz te panstwa spoza strefy euro, ktére ustanowity bliskg wspotpra-
ce z EBC. Warunki, zasady tej wspotpracy oraz tryb jej nawigzywania okresla art. 7 rozporzgdzenia (UE) nr 1024/2013 i decyzja EBC z 31.01.2014 r.
w sprawie bliskiej wspotpracy z wiasciwymi organami krajowymi uczestniczacych panstw cztonkowskich, ktérych walutg nie jest euro (EBC/2014/5).
W panstwach spoza strefy euro jest ok. 1 800 instytucji kredytowych — zob. European Banking Sector. Facts and Figures 2013, European Banking
Federation, Brussels 2013, s. 8.

77 Od dnia wejscia w zycie rozporzgdzenia (UE) nr 1024/2013, a wiec od 3.11.2013 r., EBC moze jednak wykonywac inne niz podejmowanie decyzji
nadzorczych uprawnienia — po skierowaniu decyzji do danych podmiotéw nadzorowanych i wiasciwych krajowych organéw nadzoru.

www.ikar.wz.uw.edu.pl e internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2014, nr 5(3)



105

Dorota Wojtczak-Samoraj e  Kilka uwag na temat otoczenia regulacyjnego rynku finansowego Unii Europejskiej

nadzoru za instytucje o istotnym znaczeniu dla gospodarki krajowej oraz te, dla ktérych publiczna
pomoc finansowa byta wnioskowana lub otrzymana bezposrednio z Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej lub Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci. Europejski Bank Centralny
moze rowniez z wtasnej inicjatywy uznac¢ dang instytucje za instytucje o istotnym znaczeniu, jezeli
ustanowita ona bankowe jednostki zalezne w co najmniej dwdch uczestniczgcych panstwach czton-
kowskich, a transgraniczne aktywa lub pasywa tej instytucji stanowig istotng czesc¢ jej catkowitych
aktywow lub pasywoéw. Bezposrednim nadzorem EBC objete zostang rowniez trzy najistotniejsze
instytucje kredytowe w kazdym z uczestniczgcych panstw cztonkowskich. Pozostate — mniejsze
i mniej znaczgce systemowo — instytucje kredytowe nadzorowane bedg na dotychczasowych
zasadach przez krajowe organy nadzoru.

Ramy prawne dla funkcjonowania SRM stanowig dyrektywa 2014/59/UE"® oraz rozporzadzenie
(UE) nr 806/20147°. Pierwsza wprowadza jednolity model dziatan w zakresie restrukturyzaciji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych (i niektérych firm inwestycyjnych), ktéry zostat
oparty na trzech etapach obejmujgcych przygotowanie, wczesng interwencje oraz restrukturyzacje
i uporzadkowang likwidacje. Przewidziane w niej instrumenty restrukturyzacji i uporzgdkowane;j
likwidacji obejmujg: zbycie wyodrebnionej czesci przedsiebiorstwa lub udziatéw instytucji objetej
restrukturyzacjg i uporzgdkowang likwidacjg, ustanowienie instytucji pomostowej, oddzielenie
rentownych aktywow instytucji bedacej na progu upadtosci od jej aktywdéw zagrozonych lub ak-
tywdw o obnizonej jakosci oraz umorzenie lub konwersje dlugu akcjonariuszy i wierzycieli insty-
tucji bedgcej na progu upadtosci®. Dyrektywa 2014/59/WE zobowigzuje panstwa cztonkowskie
do utworzenia krajowych organow ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, a takze
krajowych mechanizméw finansowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére
skupione bedg w ramach europejskiego systemu mechanizméw finansowania. Mechanizmy
te finansowane bedg ze sktadek ptaconych z goéry (ex ante). W przypadku, gdy srodki te okazg
sie jednak niewystarczajgce, mozliwe tez bedzie gromadzenie skladek ex post, a takze korzysta-
nie z alternatywnych form wsparcia finansowego. W perspektywie dziesiecioletniej ma tez zostac
osiggniety docelowy poziom dostepnych srodkéw, ustalony w wysokosci co najmniej 1% kwoty
depozytow gwarantowanych wszystkich instytucji kredytowych, ktére uzyskaty na ich terytorium
zezwolenie na prowadzenie dziatalnoéci. Panstwa cztonkowskie mogg jednak ustali¢ poziomy
docelowe przekraczajgce te kwote. Koszty restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji instytucji
kredytowych ponosi¢ beda jednak przede wszystkim ich udziatowcy i wierzyciele w ramach me-
chanizmu umorzenia lub konwersji dlugu. Skorzystanie z finansowania w ramach funduszu restruk-
turyzaciji i uporzagdkowanej likwidacji bedzie bowiem mozliwe, gdy straty wynoszace ogétem nie
mniej niz 8 % catkowitych zobowigzan, w tym funduszy wtasnych, zostang juz pokryte w ramach
instrumentu umarzania lub konwersji dtugu oraz gdy finansowanie zapewnione przez fundusz
na cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie przekroczy 5% catkowitych zobowigzanh,

78 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15.05.2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 82/891/EWG
i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/
EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, s. 190.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z 15.07.2014 r. ustanawiajgce jednolite zasady i jednolitg procedure restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektorych firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji oraz zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) nr 1093/2010, Dz. Urz.
UE L 225z 30.07.2014, s. 1.

80 Krajowe przepisy przyjete na podstawie dyrektywy 2014/59 majg by¢ stosowane od 1.01.2015 r. Postepowanie z wykorzystaniem instrumentu uma-
rzania lub konwersji dtugu bedzie mogto by¢ natomiast prowadzone od 1.01.2016 .
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w tym funduszy wiasnych, lub srodkéw dostepnych dla funduszu na cele restrukturyzacji i upo-
rzgdkowanej likwidacji oraz kwoty, ktéra bedzie mogta zosta¢ zgromadzona z wktadow ex post
w ciggu trzech lat.

W odniesieniu do instytucji kredytowych (i niektérych firm inwestycyjnych) z panstw czton-
kowskich uczestniczacych w jednolitym mechanizmie nadzorczym, a wiec nadzorowanych ,ze
szczebla” unijnego przez EBC, rozporzgdzenie (UE) nr 806/2014 przewiduje jednolite zasady
i jednolita procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, stosowane w ramach
SRM przez Jednolitg Rade ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji — now3a unijna
agencje — wraz z Rada i Komisja oraz krajowymi organami ds. restrukturyzaciji i uporzad-
kowanej likwidacji®'. Instytucje kredytowe z siedzibg w panstwach cztonkowskich nieuczestni-
czgcych w SSM nie bedg objete tym mechanizmem.

Zabezpieczenie finansowe dla jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji stanowi¢ ma SRF, zasilany z indywidulanych skiadek ex ante pobieranych
na szczeblu krajowym od instytucji kredytowych, ktére uzyskaty zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci na terytorium wszystkich uczestniczgcych panstw cztonkowskich. W perspektywie
dziesiecioletniej przewiduje sie osiggniecie docelowego poziomu srodkow funduszu, ustalonego
w wysokos$ci co najmniej 1 % kwoty depozytow gwarantowanych wszystkich instytucji kredyto-
wych, ktore uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dziatalnosSci w uczestniczgcych panstwach
cztonkowskich. W przypadku, gdy srodki te nie bedg wystarczajgce do podjecia dziatan w ramach
restrukturyzaciji i uporzadkowanej likwidacji, mozliwe tez bedzie gromadzenie sktadek ex post,
a takze korzystanie z alternatywnych form wsparcia finansowego. Wykorzystanie SRF jest jednak
uzaleznione od wejscia w zycie umowy miedzy uczestniczacymi panstwami cztonkowski-
mi o przekazywaniu do funduszu srodkow finansowych pobranych na szczeblu krajowym oraz
o stopniowym tgczeniu poszczegdlnych srodkéw finansowych pobieranych na szczeblu krajowym
i przydzielanych do krajowych pul funduszu. W ramach funduszu nie bedzie mozliwe bezposrednie
wsparcie dla zagrozonej instytucji kredytowe.

Uwarunkowania instytucjonalne, tendencje rozwojowe sieci bezpieczenstwa finansowego
oraz dynamika rozwoju rynkow finansowych — w wymiarze krajowym — w potgczeniu z koncepcjg
minimalnej harmonizacji w obowigzujgcej dyrektywie 94/19/WE, doprowadzity do znacznego zroz-
nicowania — w skali unijnej — krajowych systeméw gwarantowania depozytéw®?. Podwyzszenie
i jednoczesnie ujednolicenie wysokosci gwaranciji dokonane dyrektywg 2009/14/WE stanowity istot-
ny krok w kierunku zwiekszenia poziomu ochrony deponentow i stabilnosci finansowej w sektorze
bankowym. Nie wigzato sie jednak z koniecznymi zmianami systemowymi, chociazby w zakresie
finansowania, co spowodowato, iz systemy gwarantowania depozytéw w ptaszczyznie unijnej staty
sie najbardziej niejednorodnymi elementami sieci bezpieczenstwa finansowego.

Ostatecznie zrezygnowano z koncepcji utworzenia paneuropejskiego funduszu gwaran-
towania depozytéw na rzecz jednolitych systeméw krajowych®3. Eliminacji zréznicowan tych

81 Cho¢ w ograniczonym zakresie Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji podejmie powierzone jej zadania od 1.01.2015 r.,
to rozporzadzenie (UE) nr 806/2014 w petni znajdzie zastosowanie od 1.01.2016 r. Z tg datg wigza¢ nalezy rozpoczecie dziatania przez SRM, wraz ze
stanowigcym jego zabezpieczenie finansowe SRF.

82 Szerzej zob. J. Kerlin, Analiza poréwnawcza systemow gwarancji depozytéw w krajach Unii Europejskiej, ,Bezpieczny Bank” 2013, nr 2-3.

83 Nie wyklucza to jednak mozliwosci potgczenia systemow gwarancji depozytéw dziatajgcych w réznych panstwach cztonkowskich, ani ustanawiania
odrebnych — transgranicznych — systemoéw gwarancji depozytéw, w ktérych uczestnictwo bedzie mie¢ jednak charakter dobrowolny. Szerzej na temat
zalet obu systemoéw zob.: P. Smaga, Paneuropejski system gwarantowania depozytéw — cze$c¢ | (wnioski z kryzysu), ,Bezpieczny Bank” 2013, nr 2-3,
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systemow, a tym samym zwiekszeniu zaufania deponentéw do rynku, a takze ochronie stabilnosci
finansowej przed negatywnymi skutkami upadtos$ci instytuciji kredytowych stuzy¢ majg rozwigzania
przyjete w dyrektywie 2014/49/UE, przewidujace petng harmonizacje w zakresie mechanizmoéw
finansowania systeméw, wprowadzenia sktadek uzaleznionych od ryzyka, jak réwniez zakresu
produktow i deponentdéw objetych gwarancjami.

W nowej dyrektywie 2014/49/UE utrzymany zostat dotychczasowy poziom gwarancji w wy-
sokosci 100 tys. euro, przy jednoczesnym — przeprowadzanym w trzech etapach® — skréceniu
czasu wyplaty srodkéw gwarantowanych — z 20 do 7 dni roboczych od 1 stycznia 2024 roku.
Zmiane o charakterze systemowym stanowi wprowadzenie obowigzku stopniowego groma-
dzenia potencjatu finansowego funduszy gwarancyjnych w postaci skladek ptaconych
z gory (ex ante). W perspektywie dziesiecioletniej ma tez zosta¢ osiggniety docelowy poziom
zgromadzonych srodkow, ustalony w wysokos$ci 0.8% srodkéw gwarantowanych w danym pan-
stwie cztonkowskim. W przypadku, gdy srodki zgromadzone ex ante okazg sie niewystarczajgce
dla zaspokojenia roszczen, w ramach systeméw mozliwe tez bedzie gromadzenie sktadek ex post,
a takze korzystanie z alternatywnych mechanizmow finansowania. Wzmocniono réwniez polityke
informacyjng wobec przysztych i obecnych klientéw instytucji kredytowych, uwzgledniajgcag zakres
ochrony i wtasciwy system gwarancji depozytow.

Podstawowym zadaniem systemu gwarancji depozytdw jest ochrona deponentéw przed nega-
tywnymi skutkami niewypfacalnosci instytucji kredytowej. Systemy gwarancji depozytéw powinny
by¢ wiec zasadniczo wykorzystywane do dokonywania wyptat na rzecz deponentow. W swojej
dziatalnos$ci moga jednak wykraczaé poza funkcje paybox i wykorzystywac¢ dostepne srodki
finansowe do zapobiegania upadtosci instytucji kredytowej badz do finansowania ich re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Rozwigzanie to stanowi wyraz systemowej korelaciji
dziatan legislacyjnych w ramach realizacji zatozenh unii bankowej, czemu stuzg srodki finansowe
w ramach zwiekszonego wkfadu w postaci sktadek obowigzkowych wptacanych przez instytu-
cje kredytowe do istniejgcych juz systemdw gwarancji depozytéow. Krajowe systemy gwarancji
depozytow bedg mogty takze by¢ wykorzystane w kontekscie restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji, w zaleznoéci od wykorzystanego instrumentu, do wysokosci wskazanej w dyrektywie
2014/59/UE, jednak nie wyzszej niz suma strat, ktoére poniostyby w sytuacji, gdyby instytucja zo-
stata zlikwidowana w drodze standardowego postepowania upadto$ciowego.

IV. Podsumowanie

Ostatni globalny kryzys finansowy uwydatnit niedoskonatosci systemu regulacji i nadzoru
nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, co stanowito przyczynek do podjecia gruntownej,
wieloetapowej i wieloptaszczyznowej reformy obejmujgcej, z jednej strony ewolucje europejskie-
go systemu nadzoru, z drugiej zas, stanowigce element szerszego procesu (petna integracja
gospodarcza i fiskalna) dziatania zmierzajgce do utworzenia unii bankowej. Podjeta w ramach
tej reformy aktywnos¢ legislacyjna, obejmujgca 28 regulacji prawnych zaproponowanych przez

s.62in.; J.N. Gordon, W.G. Ringe, Bank Resolution in the European Banking Union: A Transatlantic Perspective on What It Would Take, Oxford Legal
Research Paper Series 2014, No 18.

84 W okresie przejsciowym, trwajgcym do dnia 31.12.2023 r., panstwa cztonkowskie moga ustanowi¢ okresy wyptaty wynoszace: do 20 dni roboczych —
do dnia 31.12.2018 r., do 15 dni roboczych — od dnia 1.01.2019 r. do dnia 31.12.2020 r., do 10 dni roboczych — od dnia 1.01.2021 r. do dnia 31.12.2023 r.
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Komisje Europejska®®, zostata juz wtasciwie zakonczona, a przyjete rozwigzania znajdujg sie na
etapie wdrazania, badz juz rzeczywistego funkcjonowania.

Regulacja rynku finansowego niezmiennie stuzy ogélnym celom regulacji rynku wewnetrzne-
go, cho¢ w ich ramach nie obejmuje juz aspektéw ,kreacyjnych”, lecz urzeczywistnianie swobdd
przedsiebiorczosci i Swiadczenia ustug finansowych oraz aspekty ,sprawnosciowe” jego funkcjono-
wania. W konsekwenciji cele wtasciwe dla etapu tworzenia jednolitego rynku finansowego w ramach
rynku wewnetrznego uzupetniajg cele zwigzane z utrzymaniem (odzyskaniem) zaufania do rynku
i jego peftnej integracji w warunkach wolnych od czynnikéw kryzysowych, takie jak bezpieczenstwo
rynku finansowego, utozsamiane z jego stabilno$cig, oraz ochrona intereséw jego uczestnikéw.

~Stabilnosciowe” motywy legislacyjnej aktywnosci przybierajg charakter systemowy, oderwany
od sektorowej segmentacji, co, poza samg formutg, widoczne jest w regulacyjnej korelacji wcigz
sektorowych regulacji. Cele te uzupetniajg motywy wspomagajgce, zwigzane z tworzeniem prawa
lepszej jakosci, wiekszej spdjnosci i przejrzystosci, wyrazane w regulacjach konsolidujgcych, za-
réwno pod wzgledem przedmiotowym (konsolidacja danej materii ujetej w licznych aktach praw-
nych), jak i podmiotowym (konsolidacja materii odnoszgcej sie do instytucji finansowej z réznych
sektoréw rynku finansowego).

Przesuniecie akcentow w motywach regulacji znajduje odzwierciedlenie w metodzie ksztat-
towania otoczenia regulacyjnego rynku finansowego UE, ktéra z harmonizacji minimalnej, po-
przez harmonizacje maksymalng, zmierza w kierunku unifikacji. Widoczne jest tez w jakosciowej
zmianie charakteru soft law wydawanego w ramach ESNF — w kierunku zwiekszenia jego mocy
wigzgcej, poprzez zastosowanie normatywnych instrumentéw ,wymuszajgcych” jego realizacje
i sankcjonujgcych jego niezrealizowanie.

Analiza aktywnosci unijnego prawodawcy w ramach reformy systemu regulacji i nadzoru nad
rynkiem finansowym Unii Europejskiej z perspektywy ostatnich pieciu lat, wskazuje, ze ,spraw-
nosciowe” motywy regulacji rynku finansowego w znaczacy sposéb wptywajg tez na jej zakres.

Dziatalnosc legislacyjna unijnego prawodawcy jest skoncentrowana na regulacjach publiczno-
prawnych, a w ich ramach prowadzona niemalze rownolegle w dwéch ptaszczyznach — w unijnym
systemie regulacji, ktérym podlegajg instytucje finansowe i w unijnym nadzorze nad przestrzega-
niem przez nie tych regulacji. W ramach tej pierwszej ptaszczyzny regulacje w zakresie organizacji
i funkcjonowania instytucji finansowych uzupetniajg w coraz szerszym zakresie instytucjonalne
i funkcjonalne rozwigzania stosowane w sytuacji zagrozenia badz stanu niewyptacalnosci insty-
tucji finansowych, zaréwno wobec samych instytuciji, jak i ich klientéw. Ptaszczyzna ta obejmuje
wiec obecnie takze istotne dla ochrony stabilnosci finansowej Unii Europejskiej dziatania napraw-
cze, restrukturyzacyjne i likwidacyjne oraz ochrone depozytéw. W ramach drugiej ptaszczyzny
nastgpito wyodrebnienie unijnych organdéw nadzoru i wyposazenie ich, zwtaszcza w odniesieniu
do sektora bankowego Eurosystemu, w kompetencje nadzorcze realizowane bezposrednio ,ze
szczebla” unijnego. Nadzorowi mikroostrozno$ciowemu towarzyszy za$ nadzor w skali makro,
odpowiedzialny za identyfikacje i zarzgdzanie ryzykiem o znaczeniu systemowym.

Ujeta w motywach aktywnosci unijnego prawodawcy ochrona stabilnosci finansowej pozwa-
la na wyréznienie dziatan legislacyjnych o charakterze prewencyjnym (crisis prevention) oraz
dziatan w zakresie wczesnej interwencji i zarzgdzania kryzysem na wypadek jego wystgpienia

85 Unia bankowa: przywracamy stabilno$¢ finansowg w strefie Euro, Komisja Europejska, Bruksela, 15.04.2014 r., MEMO/14/294.
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(crisis management and resolution). Do pierwszej kategorii regulacji zaliczy¢ nalezatoby te, ktére
dotyczg instytucjonalnych i funkcjonalnych aspektéw bezpiecznego dziatania instytucji finanso-
wych i nadzoru nad tg dziatalnoscig. Drugg kategorie tworzytyby za$ te regulacje, ktérych celem
jest przeciwdziatanie negatywnym skutkom zagrozenia lub stanu niewyptacalnos$ci i upadtosci
instytucji finansowe;j.

Cho¢ celem wprowadzanych regulacji jest, oderwana od sektorowych podziatéw, stabilnos¢
finansowa Unii Europejskiej, przyjete rozwigzania w znakomitej wiekszosci dotyczg sektora ban-
kowego, czesciowo tez rynku kapitatowego. W tych obszarach, ktérych prawodawca decyduje
sie na unifikacje i wprowadzenie jednolitych mechanizmoéw (SSM i SRM) zasieg wprowadzonych
regulacji ogranicza zasadniczo do instytucji finansowych Eurosystemu, z jednoczesng mozliwoscig
przystgpienia przez panstwa czionkowskie spoza strefy euro, co nie daje im jednak mozliwosci
korzystania ze wszystkich ,dobrodziejstw” tych mechanizméw. Niesie to ze sobg pytanie o stabil-
nos¢ finansowg Unii Europejskiej, w ramach ktérej stabilnos¢ finansowa Eurosystemu moze by¢é
osiggana kosztem stabilnosci pozostatych panstw cztonkowskich, a takze o konsekwencje dla
integracji rynku finansowego Unii Europejskiej.

W dziedzinie nadzoru mikroostrozno$ciowego oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
instytucji kredytowych koncepcja koordynacji organéw krajowych ustepuje miejsca centralizacji
na poziomie unijnym. Jednolite mechanizmy — SSM i SRM — zostaty ze sobg skorelowane regu-
lacyjnie, co odzwierciedla ich korelacje operacyjng. Zmiany w omawianym zakresie nie obejmujg
jednak trzeciego z ogniw zintegrowanych ram finansowych — ochrony depozytéw, ktéra ujeta zo-
stata wprawdzie w jednolite ramy, jednak, zaréwno w strefie euro, jak i poza obszarem jednowa-
lutowym, pod wzgledem instytucjonalnym opierac sie bedzie nadal na rozwigzaniach krajowych.
Biorgc pod uwage, ze pozostate ogniwa unii bankowej zlokalizowane zostaty, tak instytucjonalnie,
jak funkcjonalnie, ,na szczeblu” unijnym, rozwigzanie to budzi pewne obawy, zwigzane z efektyw-
noscig sieci bezpieczenstwa finansowego, ktéra w ptaszczyznie unijnej wcigz pozbawiona bedzie
waznego instrumentu zarzgdzania kryzysowego.
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