Rocznik, 2011
ISSN 1898-2255

EKONOMIA I PRAWO

ANDRZEJ MICHOR

ADMINISTRACYJNOPRAWNE FORMY
INGERENCJI EUROPEJSKICH ORGANOW NADZORU
NA RYNKU FINANSOWYM UNII EUROPEJSKIEJ

WSTEP

Podstawowym celem nadzoru nad rynkami finansowymi w gospodarkach ryn-
kowych niezmiennie pozostaje zapewnienie stabilnosci rynkéw!, bezpieczenstwa
obrotu i zaufania uczestnikéw. Nie sposéb jednak nie zauwazy¢ faktu, ze zmienia-
ja si¢ sfery ingerencji prawodawcy wspdlnotowego, co zwigzane jest immanent-
nie z postepujaca integracja. O ile zatem w poczatkowej fazie funkcjonowania
jednolitego rynku podstawowe znaczenie mialo wprowadzenie wspélnych stan-
dardéw dla podejmowania, prowadzenia i zakoriczenia dzialalnosci instytucji fi-
nansowych i ujednolicenia norm dotyczacych nadzoru w tym zakresie, to obecnie
owa zbiezno$¢ standardéw wymusza coraz wigksza zbieznos¢ réwniez w procesie
stosowania prawa. Niezaleznie od powyzszego nie sposéb nie wspomnie¢ o tym,
ze zmiany prawa w coraz wigkszym stopniu uwzgledniaja wplyw na stabilnos¢ nie
tyle poszczegdlnych panstw, co calej Wspédlnoty?.

7 uwagi na powyzsze coraz wigkszego znaczenia nabieraja mechanizmy dys-
cyplinujace dzialania uczestnikéw rynku. Moga one mie¢ dwojaka nature: regula-
cyjng badz rynkows. Na dyscypling rynkows i regulacyjng sktadaja si¢ natomiast

! Jak wskazano w punkcie 1 preambuly do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady

(UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego
nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. Urz.
UE Nr L 331,s. 11 n.), ,stabilnos¢ finansowa jest podstawowym warunkiem, ktéry musi zostaé
spelniony, aby realna gospodarka mogta zapewnic miejsca pracy, kredyty i wzrost gospodarczy”.

2 A. Zalcewicz, Zmiana struktury instytucjonalnej i koncepcji nadzoru nad jednolitym ryn-
kiem_finansowym UE, [w:] System finansow publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wie-
ku, red. A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowiriski, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010,
s. 236-237.
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dwa procesy: monitorowanie ryzyka dzialalnosci posrednikéw finansowych oraz
oddzialywanie na decyzje ich kierownictw. Dyscypling rynkowa sprawuja gtéw-
nie kapitatodawcy, regulacyjng za$ specjalne organy nadzoru finansowego, a takze
banki centralne i instytucje gwarantujace depozyty lub wyplacajace inwestorom
rekompensaty’.

Konsekwencja powyzszych proceséw jest zmiana optyki oraz — co wymaga
podkreslenia — réwniez mechanizméw dzialania organéw nadzoru®.

ZMIANY ARCHITEKTURY NADZORU
NAD RYNKIEM FINANSOWYM UE

Wskazuje si¢, ze kryzys finansowy ujawnit istotne braki w nadzorze finansowym,
ktéry nie byt w stanie przewidzie¢ negatywnych zmian o charakterze makroostroz-
nosciowym i zapobiec nagromadzeniu si¢ nadmiernych ryzyk w obrebie systemu
finansowego®. Problemy te staly si¢ przedmiotem prac organéw wspélnotowych,
majacych na celu wypracowanie nowej, efektywnej architektury nadzoru nad ryn-
kiem finansowym UE®. W listopadzie 2008 r. Komisja zlecita grupie wysokiego
szczebla pod przewodnictwem Jacquesa de Larosiére’a, bylego dyrektora gene-
ralnego Mig¢dzynarodowego Funduszu Walutowego, opracowanie zalecen dla
Komisji w sprawie wzmocnienia europejskich rozwigzan w zakresie nadzoru, aby
lepiej chroni¢ obywateli i odbudowaé zaufanie do systemu finansowego. Efektem

3

K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa na integrujgcych sig rynkach finansowych Unii Europejskicy,
[w:] Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, red. M. Iwanicz-Drozdowska,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 258-261.

* Szerzej zob. A. Michér, Administracyjnoprawna ingerencja na rynku finansowym, [w:] Prze-
glad dyscyplin badawezych pokrewnych nauce prawa i postgpowania administracyjnego, red. S. Wrzosek,
M. Domagata, J. Izdebski, T. Stanistawski, Wydawnictwo KUL, Lublin 2010, s. 425 i n. W sprawie
modeli nadzoru nad rynkami finansowymi por. réwniez uwagi T. Nieborak, Nowe podejscie do kwestii
nadzoru finansowego, ,Prawo Bankowe” 2006, nr 5, s. 21-36.

5 Zob. pkt 1 preambuly do rozporzadzenia nr 1092/2010.

¢ Szerzej o przebiegu procesu legislacyjnego oraz dotychczasowych unormowaniach zob.
A. Jurkowska-Zeidler, Nowe europejskie ramy ochrony stabilnosci wewngtrznego rynku finansowego,
[w:] System finansow, s. 195 i n.; eadem, Bezpieczerstwo rynku finansowego w swietle prawa Unii
LEuropejskiej, Wolters Kluwer, Warszawa 2008; M. Fedorowicz, Normatywne aspekty regulacji europej-
skiego nadzoru finansowego ze szczegolnym nwzglednieniem europejskiego nadzoru w prawie bankowym,
[w:] System finanséw, s. 300 i n.; T. Nieborak, Europejski zintegrowany nadzdr finansowy — aspekty
instytucjonalno-prawne, [w:] Bezpieczeristwo rynku finansowego, red. E. Fojcik-Mastalska, E. Rut-
kowska-Tomaszewska, Prawnicza i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa, Wroclaw 2010, s. 51 i n.;
A. Zalcewicz, op. cit., s. 231 i n.; A. Pilecka, Plan dzialasi w zakresie ustug finansowych (FSAP) — za-
lozenia, realizacja i wplyw na rynki finansowe w Unii Europejskiej, [w:] Integracja rynkéw, s. 25 i n.;

A. Michér, op. cit., s. 430 i n.
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prac grupy byl raport koricowy przedstawiony w dniu 25 lutego 2009 r.” Zawieral
on zréwnowazong i pragmatyczng wizje nowego systemu europejskiego nadzoru
finansowego, w ktérej centrum znalazly si¢ propozycje wzmocnienia wspéipracy
i koordynacji pomiedzy krajowymi organami nadzoru, w tym przez stworzenie
nowych europejskich organéw nadzoru i po raz pierwszy podmiotu na szczeblu
europejskim obarczonego zadaniem nadzorowania zagrozen, na ktére narazony
jest system finansowy jako calos¢.

Owocem prac grupy stalo si¢ przyjecie dnia 24 listopada 2010 r. rozporzadzen
Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacych Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (European Banking Authority — EBA), Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets Authority
— ESMA)?, ustanawiajacego Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczeri i Pracow-
niczych Programéw Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority — EIOPA)?, dyrektywy ,,Omnibus™, rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustano-
wienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. Nadto 17 listopada 2010 r.
przyjeto rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 w sprawie powierzenia Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélnych zadan w zakresie funkcjonowania
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.

Pierwsze trzy rozporzadzenia weszly co do zasady w zycie nast¢gpnego dnia po
ich opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej, to jest 16 grud-
nia 2010 r., stosuje si¢ je od dnia 1 stycznia 2011 r., z wyjatkiem art. 76 i art. 77
ust. 1 i 2 rozporzadzen, ktére stosuje si¢ od dnia wejscia w zycie rozporzadzen.
Urzedy ustanowiono z dniem 1 stycznia 2011 r. Natomiast rozporzadzenie

7 Zob. Raport Grupy de Larosiére'a z 25.02.2009 r., http://ec.europa.eu/internal_market/fi-
nances/docs/ de_larosiere_report_pl.pdf

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE, Dz. Urz. UE Nr L 331,s. 84 in.

°  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopa-
da 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nad-
zoru Ubezpieczeri i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz. Urz. UE Nr L 331, s. 48 i n.

10" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie zmiany dyrektyw 98/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE,
2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w od-
niesieniu do uprawnieri Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Banko-
wego), Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczeri i Pracow-
niczych Programéw Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych), Dz. Urz. UE Nr L 331,s. 120 i n.

1 Dz Urz. UE Nr L 331,s. 162 i n.
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w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego oraz rozporzadzenie Rady
(UE) nr 1096/2010 weszly w zycie 16 grudnia 2010 r., dyrektywa ,Omnibus” za$
4 stycznia 2011 r.

Ramy prawne europejskiego nadzoru nad rynkami finansowymi skladaja si¢
z filaru mikroostroznosciowego i makroostroznosciowego.

Filar mikroostroznosciowy tworzy Europejski System Nadzoru Finanso-
wego — ESNF (European System of Financial Supervisors — ESFS) sktadajacy
si¢ z sieci krajowych organéw nadzoru finansowego wspédlpracujacych z nowy-
mi europejskimi organami nadzoru (EBA, ESMA oraz EIOPA™). Celem ESFN
jest czuwanie nad stabilnoscig finansowa na poziomie poszczegélnych przedsie-
biorstw finansowych oraz ochrona konsumentéw ustug finansowych Opiera sig
na podziale obowigzkéw oraz ich wzajemnym umacnianiu, laczac nadzér krajowy
nad przedsi¢biorstwami z centralizacja konkretnych zadan na poziomie europej-
skim, w celu promowania harmonizacji przepiséw, jak réwniez spéjnych praktyk
nadzorczych oraz ich wdrazania. Jej celem ma by¢ zwigkszenie zaufania pomie-
dzy krajowymi organami nadzoru, m.in. przez dopilnowanie, aby organy nadzoru
przyjmujacego Paristwa Czlonkowskiego mialy odpowiedni udzial w okreslaniu
polityk dotyczacych stabilnosci finansowej oraz ochrony konsumentéw, umozli-
wiajgc tym samym bardziej skuteczne przeciwdzialanie zagrozeniom transgra-
nicznym®.

W zakresie nadzoru makroostroznosciowego utworzona zostala nowa Euro-
pejska Rada ds. Ryzyka Systemowego — ERRS (European Systemic Risk Board
— ESRB), ktéra ma monitorowa¢ i ocenia¢ zagrozenia dla stabilnoéci systemu fi-
nansowego jako calosci. Oparta jest na zasadzie podzialu obowigzkéw oraz ich
wzajemnego umacniania, 1aczac nadzér krajowy nad przedsigbiorstwami z cen-
tralizacja konkretnych zadan na poziomie europejskim, w celu promowania har-
monizacji przepiséw, jak réwniez spéjnych praktyk nadzorczych oraz ich wdraza-
nia. Do zasad dzialania sieci nalezg partnerstwo, elastyczno$¢ i pomocniczosé™.
Wskazuje si¢ przy tym, ze podstawowe znaczenie dla filaru makroostrozno$ciowe-

12

Zastapily one dotychczasowe komitety — Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Rynku
Papieréw Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators — CESR), Komitet Euro-
pejskich Organéw Nadzoru Bankowego (Committee of European Banking Supervision — CEBS)
oraz Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych (Commit-
tee of European Insurance and Occupational Pension Supervision — CEIOPS).

13 Zob.Komunikat Komisjiz dnia 27 maja 2009 r.— Europejski nadzér finansowy, KOM(2009) 252
wersja ostateczna, http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0252:FIN:
PL:PDF. Zob. réwniez A. Zalcewicz, op. cit., s. 231 i n. oraz P. Stanistawiszyn, Perspektywy zmian eu-
ropejskich regulacji w zakresie nadzoru finansowego w 2011 r., [w:] Wyzwania regulacyjne wobec doswiad-
czert globalnego kryzysu finansowego, red. J. Szambelariczyk, Oficyna Wydawnicza SGH w Warszawie,
Warszawa 2011, s. 136 i n.

14 Zob.Komunikat Komisji z dnia 27 maja 2009 r.— Europejski nadzér finansowy, KOM(2009)
252 wersja ostateczna. Por. takze A. Jurkowska-Zeidler, Nowe europejskie, s. 195 i n.
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go bedzie miata dziatalnos¢ EBC oraz bankéw centralnych, poniewaz dysponuja
one wiedzg ekspercka i spoczywaja juz na nich obowiazki w dziedzinie stabilnosci
finansowe;j®.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze nadzér makroostroznosciowy stanowi in-
tegralny element nowych rozwiazan nadzorczych, bedac $cisle zwigzanym z za-
daniami w zakresie nadzoru mikroostroznosciowego, powierzonego ESFS, wypo-
sazonemu w nowe instrumenty prawnego oddzialywania na uczestnikéw rynku
finansowego. Wskazuje si¢, ze wdrozenie owych rozwigzan uwzgledniajacych
wspolzaleznos¢ miedzy zagrozeniami mikro- i makroostrozno$ciowymi pomaga
w budowie efektywnej struktury nadzorczej w UE, zdolnej do przeciwdzialania
zagrozeniom globalnego rynku finansowego, w szczegélnosci monitorowania
transgranicznej dziatalnosci finansowe;j's.

FORMY INGERENCJI NA WSPOLNOTOWYM RYNKU FINANSOWYM

UWAGI OGOLNE

Dotychczas wickszo$¢ unormowan wspélnotowych regulujacych obrét instru-
mentami finansowymi miata charakter dyrektyw (m.in. zob. dyrektywy Mi-
FID I'7,2003/71'8, MAD" i CRD?). Wynikalo to z czterostopniowego podejscia
do tworzenia prawa* oraz zasady subsydiarnosci prawa wspélnotowego. Rozpo-

15 Zob. pkt 24 preambuly do rozporzadzenia nr 1092/2010; M. Fedorowicz, op. cit., s. 302.

16 M. Fedorowicz, Kompetencje regulacyjne Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego w zakresie
praeciwdzialania kryzysowi finansowemu, [w:] Wyzwania regulacyjne, s. 116.

7 Dyrektywa nr 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/
/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe
Rady 93/22/EWG, Dz. Urz. UE L 2 2004 ., Nr 145, s. 1i n. z pézn. zm.

8 Dyrektywa nr 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem
do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE, Dz. Urz. UE L z 2003 r.,
Nr 345,s. 641 n.z pézn. zm.

¥ Dyrektywa nr 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r.
w sprawie wykorzystania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku; dyrektywa
MAD), Dz. Urz. UE L z 2003 r., Nr 96, 5. 16 i n. z pézn. zm.

2 Dyrektywa nr 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (wersja przere-
dagowana), Dz. Urz. WE z 2006 r., Nr 177, s. 201 i n. z pézn. zm. Zob. A. Pilecka, op. cit., s. 26
i n. Zob. takze T. Kowalak, Integracja transgraniczna rynku kapitatowego w Unii Europejskiey, [w:]
Integracja rynkdw,s. 97 i n.

21 Szerzej w sprawie czterostopniowego podejscia do tworzenia prawa zob. A. Jurkowska-Zei-
dler, Bezpieczeristwo rynku, s. 430—432.
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rzadzenia na rynkach finansowych regulowaly natomiast — co do zasady — jedynie
kwestie techniczne, zwigzane z obrotem instrumentami finansowymi?.

Tymczasem nowe rozwigzania w zakresie kompetenciji wspélnotowych orga-
néw nadzoru opieraja si¢ na rozporzadzeniach, ktéry przydaja tym organom wie-
le nowych kompetencji i zadan. Szczegdlnego podkreslenia wymaga fakt wpro-
wadzenia mozliwosci wydawania w sytuacjach okreslonych w rozporzadzeniach
przez nowe organy mikroostroznosciowe w stosunku do instytucji finansowych
wigzacych decyzji administracyjnych®. Z jednej strony umozliwia to wykony-
wanie efektywnego nadzoru nad instytucjami finansowymi, z drugiej jednak ro-
dzi powazne watpliwosci zwigzane ze skutkami takich decyzji**. Konieczne jest
zatem zasygnalizowanie kluczowych probleméw zwigzanych z nowymi ramami
nadzoru.

NADZOR MIKROOSTROZNOSCIOWY

EBA, ESMA oraz EIOPA przydano analogiczne uprawnienia, z pewnymi odreb-
no$ciami wynikajacymi z cech segmentéw rynku, na ktérych organy te dzialaja®.
Zadania urzedéw zostaly okreslone w artykulach 8 ust. 1 oraz 9 rozporzadzen
— odpowiednio — 1093/2010, 1094/2010 i 1095/2010%. Natomiast uprawnie-
nia majace na celu realizacj¢ powyzszych zadan zostaly przyktadowo wymie-
nione w artykutach 8 ust. 2 wskazanych wyzej rozporzadzen. Doprecyzowanie
tych form ingerencji znajduje si¢ natomiast w dalszych czesciach rozporzadzen.
W opracowaniu chcialbym przy tym skupi¢ si¢ na problematyce regulacyjnych
i wykonawczych standardéw technicznych, wytycznych i zaleceni oraz decyzji ad-
ministracyjnych.

22 A. Mich6r, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Wolters

Kluwer, Warszawa 2009, s. 60 i n. Por. rozporzadzenie Komisji nr 2273/2003 7z dnia 22 grudnia
2003 r. wykonujace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
zwolnien dla programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych, Dz. Urz. UE L z 2003 r.,
Nr 336,s.33 in.

# M. Fedorowicz, Kompetencje regulacyjne, s. 112-113.

Por. uwagi P. Stanistawiszyna, op. cit., s. 137.

»  Por.art. 8 ust. 1 lit. f in fine oraz lit. h rozp. 1093/2010.

% Nalezg do nich m.in. przyczynianie si¢ do ustanowienia wspélnych standardéw i praktyk
regulacyjnych i nadzorczych o wysokiej jakosci, w szczegélnosci przez przedstawianie opinii insty-
tucjom Unii oraz przez opracowywanie wytycznych, zaleceri i projektéw regulacyjnych i wykonaw-
czych standardéw technicznych; $cista wspéipraca z ERRS, w szczegélnosci przez dostarczanie jej
wszelkich informacji koniecznych do realizacji jej zadan oraz przez zapewnianie podejmowania od-
powiednich dziatari nastepczych w zwiazku z jej ostrzezeniami i zaleceniami; przeprowadzanie ana-
lizy ekonomicznej rynkéw w celu informowania o wykonywaniu zadari przez Urze¢dy; wzmacnianie
ochrony inwestoréw; Urzedy podejmuja przewodnig role w propagowaniu przejrzystosci, prostoty
i uczciwosci na rynku konsumenckich produktéw i ustug finansowych catego rynku wewnetrznego.

24
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W pierwszym rzedzie nalezy zwréci¢ uwage na uprawnienia EBA, ESMA
oraz EIOPA do opracowywania projektéw regulacyjnych (artykuty 10 rozporzg-
dzen) i wykonawczych standardéw technicznych (artykuty 15 rozporzadzen).

W preambutach do rozporzadzen 1093/2010, 1094/2010 i 1095/2010 wska-
zano, ze istnieje potrzeba wprowadzenia skutecznego instrumentu ustanawiajace-
go zharmonizowane regulacyjne standardy techniczne w zakresie uslug finanso-
wych, tak by zapewni¢, réwniez przez jednolity zbiér przepiséw, réwne warunki
i odpowiednia ochrong¢ deponentéw, inwestoréw i konsumentéw w catej Unii®’.

Zgodnie z artykulami 10 ust. 1 rozporzadzen 1093/2010, 1094/2010
i 1095/2010 w przypadku przekazania Komisji przez Parlament Europejski
i Rad¢ uprawnienn do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych
w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE* w celu zapewnienia
spéjnej harmonizacji w dziedzinach szczegétowo okreslonych w aktach ustawo-
dawczych, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 ww. rozporzadzeri, Urzad moze opraco-
waé projekty regulacyjnych standardéw technicznych. Urzad przedstawia Komisji
swoje projekty standardéw do zatwierdzenia. Co prawda regulacyjne standardy
techniczne majg charakter wylacznie techniczny, nie moga rozstrzyga¢ kwestii
strategicznych ani kwestii dotyczacych polityki, a zakres ich tresci wyznaczaja
akty ustawodawcze, ktére stanowig ich podstawe, jednak z uwagi na specjalistycz-
ng wiedze techniczna w dziedzinie uslug finansowych, wymagang dla przygoto-
wania projektéw standardéw?’, w istocie to na Urz¢dach spoczywac bedzie gtéw-
ny ciezar uporzadkowania rynku we wskazanym wyzej zakresie®.

Analogiczna sytuacja wystepuje w odniesieniu do wykonawczych standardéw
technicznych. Zgodnie z artykutami 15 ww. rozporzadzen Urzedy moga opraco-
waé wykonawcze standardy techniczne — w drodze aktéw wykonawczych zgodnie
z art. 291 TFUE — w dziedzinach szczegélowo okreslonych w aktach ustawo-
dawczych, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 rozporzadzen. Wykonawcze standardy
techniczne maja charakter wylacznie techniczny, nie moga rozstrzygaé kwestii
strategicznych ani wyboréw w zakresie polityki, a ich tres¢ ma na celu okreslenie
warunkéw zastosowania tych aktéw. Urzad przedstawia Komisji projekty wyko-
nawczych standardéw technicznych do zatwierdzenia.

27

Zob. punkt 22 preambuty do rozporzadzenia 1093/2010, punkt 21 preambuly do rozporza-
dzenia 1094/2010, punkt 22 preambuty do rozporzadzenia 1095/2010.

2 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, wersja skonsolidowana z 2008 r. — Dz. Urz.
UE C,Nr 115,s. 47 in.

¥ Por. punkty 21 i n. preambut do rozporzadzen 1093/2010, 1094/2010 i 1095/2010.

% Por. uwagi M. Fedorowicz, Kompetencje regulacyjne, s. 118-119. W tym miejscu nalezy
przy tym zwréci¢ uwage na okreslenie procedury przyjecia regulacyjnego standardu technicznego
w przypadku nieprzediozenia projektu przez Urzedy — zob. art. 10 ust. 3 rozporzadzen 1093/2010,
1094/2010 i 1095/2010.
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Kolejnym instrumentem ingerencji EBA, ESMA oraz EIOPA na rynkach
finansowych jest wydawanie wytycznych i zalecen skierowanych do wlasciwych
organéw lub instytucji finansowych (artykuly 16 rozporzadzen). Ich celem jest
ustanowienie spéjnych, wydajnych i skutecznych praktyk nadzorczych w ramach
ESNF oraz zapewnienie wspélnego, jednolitego i spéjnego stosowania prawa
Unii. Jednoczesnie na wlasciwe organy i instytucje finansowe natozono obowia-
zek dolozenia wszelkich staran, aby zastosowaé si¢ do tych wytycznych i zale-
cen. W pismiennictwie wskazuje si¢, ze z uwagi na sformulowanie, ze adresaci
»dokladaja wszelkich starari”’, mozna by wywodzi¢ wniosek, ze wytyczne i zale-
cenia nie majg wigzacego charakteru. Jednoczesnie jednak prawodawca europej-
ski w istocie ,wymusza” na adresatach ich przestrzeganie®. W rozporzadzeniach
ustanowiono przy tym procedure kontrolng — w ciggu dwéch miesiecy od wy-
dania wytycznej lub zalecenia kazdy wlasciwy organ potwierdza, czy stosuje si¢
lub czy zamierza zastosowac si¢ do danej wytycznej lub danego zalecenia. Jezeli
wlasciwy organ nie stosuje si¢ do nich, ani nie zamierza si¢ do nich zastosowac,
powiadamia o tym Urzad, podajac uzasadnienie. Srodkiem dyscyplinujacym jest
opublikowanie informacji o tym, ze dany wlasciwy organ nie stosuje si¢ lub nie
zamierza zastosowac si¢ do danej wytycznej lub danego zalecenia. Nadto Urzad
moze, w odniesieniu do indywidualnych przypadkéw, podjac decyzje o opubliko-
waniu przedstawionego przez wiasciwy organ uzasadnienia niezastosowania si¢
do danej wytycznej lub danego zalecenia. Wiasciwy organ jest z wyprzedzeniem
powiadamiany o takiej publikacji. Publikacja taka zwraca uwage uczestnikom
obrotu na wadliwe dziatanie krajowego organu nadzoru, pelnigc w tym zakresie
funkcje sygnalizacyjng. Srodek taki nie jest pozbawiony znaczenia z uwagi na
duza wrazliwos¢ rynkéw finansowych na wszelkie negatywne informacje. Nieza-
leznie od powyzszego, jezeli jest to wymagane w wytycznej lub zaleceniu, insty-
tucje finansowe jasno i szczegélowo informuja, czy stosuja si¢ do tej wytycznej
lub zalecenia.

Nowym instrumentem przydanym wspélnotowym organom nadzoru jest
umocowanie do wydawania decyzji administracyjnych, ktére moga by¢ kie-
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Podnosi si¢, ze w sytuacjach, gdy wytyczne adresowane beda do krajowych organéw nadzo-
ru, posrednio dotyczy¢ beda réwniez instytucji finansowych, poniewaz tres¢ normatywna zawarta
w tych aktach uwzgledniona bedzie réwniez w prawotworczej dzialalnosci krajowych organéw nad-
zoru. W konsekwencji w przypadku sporu instytucji finansowych z krajowymi organami nadzoru
instytucje finansowe beda mogty korzystac z ochrony prawnej. M. Lehman, C. Manger-Nestler, Die
Vorschliige zur neuen Architektur der européischen Finanzaufsicht, ,Europiische Zeitschrift fir Wirt-
schaftsrecht” 2010, Nr. 3, s. 91; M. Fedorowicz, Kompetencje regulacyjne, s. 121. Natomiast w przy-
padku powstania sytuacji, w ktérej z punktu widzenia prawa materialnego wytyczne okazatyby si¢
instrumentem wkraczajacym w sfere prawnej samodzielnosci instytucji finansowych, mogtoby dojs¢
do kwestionowania mozliwosci postugiwania si¢ tym instrumentem przez Urzedy. M. Fedorowicz,
Kompetencje regulacyjne, s. 121.
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rowane tak do krajowych organéw nadzoru, jak i do podmiotéw indywidual-
nych. Decyzje te mozna przy tym podzieli¢ na trzy grupy: decyzje wydawane
w przypadku, gdy wlasciwy organ nie zastosowal aktéw unijnych (artykuty 17
rozporzadzen*?), decyzje podejmowane w sytuacjach nadzwyczajnych (artykuly
18 rozporzadzen) oraz przy rozstrzyganiu sporéw miedzy wiasciwymi organa-
mi w sytuacjach transgranicznych (artykuly 19 rozporzadzen)*. Nie wnikajac
szerzej w kwestie zwigzane z procedurg przyjecia decyzji oraz ich przestanka-
mi*, chciatbym skupi¢ si¢ na problemie skutkéw decyzji wydanych przez Urze-
dy oraz ich charakterze prawnym w kontekscie krajowego porzadku prawnego.
Zgodnie bowiem z art. 17 ust. 7,art. 18 ust. 5 i art. 19 ust. 5 decyzje skierowane
do podmiotéw indywidualnych maja pierwszeristwo wobec wszelkich decyzji
przyjetych wezesniej przez wlasciwe organy w tej samej sprawie. Nalezy zatem
rozwazy¢ skutki wydania decyzji przez Urzedy, ktéra — w istocie — zastapi de-
cyzje krajowych organéw nadzoru. Konsekwencja powyzszego beda problemy
zwigzane chocby z kwestia wzruszalnosci decyzji administracyjnej, skutkami
decyzji ostatecznych i prawomocnych. Nowa regulacja w zaden sposéb do tych
zagadnien si¢ nie odnosi. Konsekwencja powyzszego moze by¢ zatem koniecz-
nos$¢ zmiany krajowych regulacji prawnych, w tym kodeksu postepowania ad-
ministracyjnego. Watpliwosci budzi réwniez przedmiotowe okreslenie zakresu,
w jakim dochodzi do zastapienia decyzji krajowych organéw nadzoru przez
decyzje Urzedéw. Urzedy te umocowano bowiem do wydania decyzji indywi-
dualnej zobowigzujacej instytucje¢ finansows ,do podjecia dzialan niezbednych
do wypelnienia jej obowiazkéw wynikajacych z tego prawodawstwa, w tym do
zaprzestania okreslonych praktyk”. Czy owo pierwszernistwo oznacza, ze docho-
dzi do swego rodzaju wzruszenia wszystkich decyzji krajowych organéw nad-
zoru podjetych w sprawie naruszenia przez instytucj¢ finansows jej obowiaz-
kéw? Wydaje sie, ze nie. W pierwszym rzedzie nalezy zwrdcic¢ uwage na fakt, ze
decyzja EBA w istocie nie bedzie tozsama pod wzgledem przedmiotowym ze
wszystkimi decyzjami krajowych organéw nadzoru zwigzanymi z naruszeniem
prawa przez instytucje finansowa™®.

32 Chodzi tutaj o sytuacje, gdy wlasciwy organ nie zastosowal aktéw unijnych, o ktérych mowa

w art. 1 ust. 2, w tym regulacyjnych standardéw technicznych i wykonawczych standardéw tech-
nicznych ustanowionych zgodnie z art. 10-15, lub zastosowal je w sposéb, ktéry wydaje si¢ stanowic
naruszenie prawa Unii, w szczeg6lnosci nie zapewniajac spelnienia przez instytucje finansows wy-
mog6w ustanowionych w tych aktach, Urzad podejmuje dziatania zgodnie z uprawnieniami okre-
$lonymi w art. 17 ust. 2, 3 i 6 rozporzadzen.

3 Zob. M. Fedorowicz, Kompetencje regulacyjne, s. 123.

**  Szerzej zob. ibidem, s. 122-123.

% A.Michér, Nowa europejska architektura nadzoru nad rynkiem bankowym, ,Bezpieczny Bank”
2011, nr1,s. 71in.
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Problemy moze rodzi¢ réwniez wydanie przez Urzedy formalnej opinii nakta-
dajacej na wlasciwy organ krajowy obowiazku podjecia dzialan niezb¢dnych do
przestrzegania prawa Unii (art. 17 ust. 4 rozporzadzen) poprzedzajacej wydanie
decyzji skierowanej do instytucji finansowej (art. 17 ust. 6 rozporzadzen), decy-
zji skierowanych do krajowych organéw nadzoru w sytuacjach nadzwyczajnych
(art. 18 ust. 3 rozporzadzen®) oraz decyzji skierowanych do krajowych organéw
nadzoru w przypadku sporéw transgranicznych (art. 19 ust. 3 rozporzadzen™) po-
przedzajacych wydawane w tych przypadkach decyzje indywidualne (art. 19 ust. 4
rozporzadzeri®®). Podkreslenia wymaga bowiem fakt, ze unijny ustawodawca nie
wskazal skutkéw wydania takich decyzji i opinii skierowanych do krajowych or-
ganéw nadzoru w przypadku, gdy posrednio takie decyzje badz opinie wywie-
raja skutki w stosunku do podmiotéw indywidualnych. Pierwszym problemem
bedzie okreslenie stron postepowania administracyjnego, ktére rozporzadzenia
okreslaja jako ,adresatéw decyzji” (zob. art. 39), natomiast w preambutach jako
,zainteresowane strony” . Jednoczesnie w artykutach 39 nie ograniczono pojecia
adresata jedynie do decyzji skierowanych do indywidualnych administrowanych.
Kolejnym problemem jest wskazanie w krajowym porzadku prawnym podstawy
prawnej wzruszenia ostatecznych czy nawet prawomocnych decyzji administra-
cyjnych przez krajowe organy nadzoru na podstawie opinii badz decyzji jednego
z Urzedéw. Zagadnienia te wymagaja zatem doprecyzowania oraz interwencji
ustawodawczej.

W pismiennictwie wskazuje si¢ réwniez na fakt, Ze normodawca unijny nie
wskazal zakresu ewentualnej odpowiedzialnoéci zwigzanej z uchyleniem decyzji
krajowego organu nadzoru i zastgpieniu jej decyzja Urzedow™, zwigzanej chocby
z ochrong praw nabytych.

% Zgodnie z tymi przepisami Urzad moze przyja¢ indywidualne decyzje zobowigzujace wia-
$ciwe organy do podjecia niezb¢dnych dzialan zgodnie z przepisami.

7 W mysl tych unormowan Urzad moze — zgodnie z procedura okreslong w art. 44 ust. 1
akapit trzeci i czwarty rozporzadzen — w celu rozstrzygniecia sporu wyda¢ decyzje zobowigzujacy te
organy do podjecia okreslonych dziatari lub do powstrzymania si¢ od dziatan, ze skutkami wigzacy-
mi dla zainteresowanych wiasciwych organéw, aby zapewnic¢ zgodno$¢ z prawem Unii.

#  Wedle tych regulacji bez uszczerbku dla uprawnien Komisji na mocy art. 258 TFUE,
w przypadku gdy wlasciwy organ nie stosuje si¢ do decyzji Urz¢du, a w ten sposéb nie zapewnia
spelniania przez instytucje finansowg wymogow, ktére stosowane sa wobec niej bezposrednio na
mocy aktéw, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 rozporzadzen, Urzad moze wyda¢ skierowang do insty-
tucji finansowej decyzje indywidualna, zobowigzujaca te instytucje do podjecia dziatari niezbednych
do wypelnienia jej obowigzkéw wynikajacych z prawa Unii, w tym do zaprzestania okreslonych
praktyk.

¥ Zob. pkt 58 preambuly do rozporzadzenia 1093/2010, pkt 59 preambuty do rozporzadzenia
1094/2010, pkt 58 preambuly do rozporzadzenia 1095/2010.

4 P. Stanistawiszyn, op. cit.,s. 137.
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W koricu watpliwosci budzi samo przydanie Urzgdom kompetencji do wyda-
wania decyzji administracyjnych w kontekscie regulacji traktatowych, ktore takiej
mozliwosci nie przewidujg*.

Resumujac — o ile samo przydanie unijnym Urz¢gdom kompetencji do wyda-
wania decyzji administracyjnych nalezy ocenié¢ pozytywnie z uwagi na umozli-
wienie przeprowadzenia efektywnej ingerencji na rynku, to sposéb owego umo-
cowania budzi wiele watpliwosci.

FILAR MAKROOSTROZNOSCIOWY

Ingerencja makroostroznosciowa opiera si¢ na dzialaniach Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego. Ma ona monitorowac i ocenia¢ zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego jako catosci. Jednoczesnie nadzor ten powigzany jest z nad-
zorem mikroostrozno$ciowym z uwagi na fakt, ze w sktad Rady wchodzg Urze-
dy Nadzoru oraz wlasciwe organy lub organy nadzorcze paristw czlonkowskich
(art. 1 ust. 3 lit. B—d i f rozporzadzenia nr 1092/2010). Zgodnie z art. 3 ust. 1
rozporzadzenia 1092/2010 ERRS jest odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru
makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym w Unii w celu przyczyniania
sie do przeciwdzialania ryzykom systemowym dla stabilnosci finansowej w Unii,
ktére pojawiaja sic w zwiazku z wydarzeniami w obrgbie systemu finansowego,
lub ograniczania tych ryzyk, z uwzglednieniem zmian natury makroekonomicz-
nej, tak aby zapobiega¢ okresom rozpowszechnionego wystepowania trudnosci
finansowych. ERRS przyczynia si¢ do sprawnego funkcjonowania rynku we-
wnetrznego i tym samym zapewnia trwaly wkiad sektora finansowego we wzrost
gospodarczy.

Dla realizacji powyzszych zadann Rada m.in. wydaje ostrzezenia w sytuacjach,
gdy takie ryzyko systemowe jest uznawane za znaczace, i w stosownych przypad-
kach podaje te ostrzezenia do wiadomosci publicznej; wydaje zalecenia w sprawie
dzialani zaradczych w odniesieniu do zidentyfikowanego ryzyka i, w stosownych
przypadkach, podaje te zalecenia do wiadomosci publicznej; wydaje pouf-
ne ostrzezenia skierowane do Rady, w przypadku gdy ERRS uzna, ze wkrétce
moze wystapic sytuacja nadzwyczajna okreslona w art. 18 rozporzadzenia (UE)
nr 1093/2010, art. 18 rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010 i art. 18 rozporzadze-
nia (UE) nr 1095/2010, i przedstawia oceng sytuacji, aby Rada mogta okresli¢,
czy zachodzi potrzeba przyjecia decyzji skierowanej do Europejskich Urzedéw
Nadzoru, w ktorej stwierdza si¢ wystapienie sytuacji nadzwyczajnej; monitoruje

41

Zob. M. Fedorowicz, Kompetencje regulacyjne, s. 124.
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dziatania nastepcze w zwiazku z ostrzezeniami i zaleceniami (art. 3 ust. 2 rozpo-
rzadzenia 1092/2010)*.

Podkreslenia wymaga przy tym fakt, ze ostrzezenia i opinie Rady nie maja
charakteru wiazacego, chociaz podmiotom, do ktérych sa skierowane, nie wolno
pozosta¢ wzgledem nich bezczynnymi. Wskazuje sig, ze tak ostrzezenia, jak i za-
lecenia powinny powodowaé podjecie okreslonych dziatan przez ich adresatéw,
a nadto — w przypadku zalecen — dodatkowo moze zosta¢ nalozony obowigzek
przedstawienia informacji o wszystkich dziataniach podjetych w odpowiedzi na
zalecenia i przedstawienia odpowiedniego uzasadnienia w przypadku braku dzia-
tania®. Nie mozna takze nie zwréci¢ uwagi na mozliwo$¢ podania do publicznej
wiadomosci faktu niewykonania zalecenia w trybie art. 17 ust. 3 i art. 18 rozpo-
rzadzenia 1092/2010. W tym zakresie w pelni aktualne pozostang uwagi dotycza-

ce nadzoru mikroostroznosciowego.

ZAKONCZENIE

Nadzwyczajna sytuacja zwigzana z kryzysem na rynkach finansowych wymagata
zmiany formuly nadzoru. Integracja rynkéw finansowych wiaze si¢ z wieloma ko-
rzy$ciami, takimi jak wzrost gospodarczy badz zmniejszenie kosztéw transakeyj-
nych*, moze jednak powodowa¢ zagrozenia, ktére ujawnily si¢ m.in. w zwiazku
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Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia 1092/2010 w przypadku zidentyfikowania znaczacych ry-
zyk zagrazajacych osiagnieciu celu okreslonego w art. 3 ust. 1 ERRS wydaje ostrzezenia oraz, w sto-
sownych przypadkach, zalecenia w sprawie dziatan zaradczych, w tym, w stosownych wypadkach,
w sprawie inicjatyw ustawodawczych. Ostrzezenia lub zalecenia wydawane przez ERRS zgodnie
z art. 3 ust. 2 lit. ¢) i d) rozporzadzenia 1092/2010 moga mie¢ charakter ogélny lub szczegétowy
i sg kierowane w szczegélnosci do catej Unii lub do jednego paristwa czlonkowskiego lub wigkszej
ich liczby lub do jednego Europejskiego Urzedu Nadzoru lub wigkszej ich liczby lub do jednego
krajowego organu nadzoru lub wigkszej ich liczby. W przypadku gdy ostrzezenie lub zalecenie jest
kierowane do co najmniej jednego krajowego organu nadzoru, informuje si¢ o tym réwniez zain-
teresowane paristwo czlonkowskie lub panstwa czlonkowskie. Zalecenia zawieraja konkretny ter-
min na podjecie wlasciwych dziatan. Zalecenia moga by¢ réwniez kierowane do Komisji i dotyczy¢
stosownych przepiséw unijnych. Ostrzezenia lub zalecenia przekazywane adresatom sa zgodnie
z zasadami §cislej poufnosci jednoczesnie przekazywane réwniez Radzie oraz Komisji, a jezeli sa
skierowane do co najmniej jednego krajowego organu nadzoru, przekazuje si¢ je réwniez Europej-
skim Urzedom Nadzoru. W celu zwigkszenia swiadomosci ryzyk zagrazajacych unijnej gospodar-
ce i priorytetowego traktowania takich ryzyk ERRS, w $cistej wspélpracy z innymi podmiotami
wchodzacymi w sktad ESNEF, opracowuje system oznaczeri oparty na kolorach odpowiadajacych
sytuacjom o réznych poziomach ryzyka. Po opracowaniu kryteriéw takiej klasyfikacji ostrzezenia
i zalecenia ERRS wskazuja, opierajac si¢ na indywidualnych sytuacjach i w stosownych przypad-
kach, do ktérej kategorii nalezy dane zagrozenie.
# A, Zalcewicz, op. cit., s. 232.

Por. K. Piech, Integracia rynkow finansowych a gospodarka i jej wzrost, [w:] Integracja rynkiw,
s.58in.
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z kryzysem subprime, w tym wynikajace z tzw. efektu zarazania (contagiom effect)®.
Tradycyjne narzedzia stosowane przez organy administracji publicznej moga by¢
w takich przypadkach niewystarczajace. Dotychczasowe rozwigzania nie zda-
ty zatem egzaminu. W szczegdlnosci szwankowata wspdlpraca transgraniczna
miedzy organami nadzoru, wystgpowaly nacjonalizmy polegajace na chronieniu
lokalnych podmiotéw z pokrzywdzeniem podmiotéw z innych paristw. Jedno-
cze$nie wspélnotowe organy nadzoru nie posiadaly efektywnych mechanizméw
ingerencji na rynkach. Otwarta pozostaje natomiast kwestia, czy nowa architek-
tura nadzoru spelni pokladane w niej nadziej i czy nie bedzie konieczna zmia-
na przedmiotowych regulacji*. Na powyzsze zagadnienia nakiada si¢ problem
nieprecyzyjnosci nowej regulacji w kontekscie krajowych unormowari, co bedzie
skutkowalo trudnosciami w jej efektywnym stosowaniu.
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ADMINISTRATIVE AND LEGAL FORMS OF INTERFERENCE BY THE EUROPEAN

REGULATORS IN THE FINANCIAL MARKET OF THE EUROPEAN UNION
SUMMARY

Financial stability is a precondition for the real economy to provide jobs, credit and
growth. The financial crisis exposed important shortcomings in financial supervision,
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both in particular cases and in relation to the financial system as a whole. The problem
is that nationally based supervisory models have lagged behind financial globalisation
and the integrated and interconnected reality of European financial markets, in which
many financial institutions operate across borders. The crisis exposed shortcomings in the
areas of cooperation, coordination, consistent application of Union law and trust between
national supervisors. The article deals with the issue of new regulations on supervision
over financial markets of the EU as regards interference of administrative law into the
financial market of the European Union. In particular the author considers the premises
and nature of powers conferred on the new supervision authorities and draws attention
to inconsistencies between the provisions of national law and the new UE regulations.






