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Magdalena Fedorowicz*
ROLA 1 ZADANIA TEORII PRAWA
RYNKU FINANSOWEGO UE
WSTEP

Wyodrebnianie i teoretyczna analiza zagadnien prawa rynku finansowe-

gol, jako szczegdlnie potrzebnego w ostatnich czasach pola badawczego, podyk-
towana jest wieloma wzgledami2. Wéréd nich wymienié nalezy zwlaszcza: roz-
wazania nad zapewnieniem stabilnoSci i bezpieczenstwa finansowego na ryn-

£

Magdalena Fedorowicz jest doktorem habilitowanym nauk prawnych, profesorem w Katedrze
Prawa Finansowego Wydzialu Prawa i Administracji UAM w Poznaniu.

Na temat prawa rynku finansowego jako przedmiotu badan z najnowszych prac zob. zwlaszcza
E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, [w:] A. Jurkowska-Zeidler,
M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016,
s. 19 i n.; C. Kosikowski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] A. Jurkow-
ska-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynku..., op. cit., s. 27; A. Jurkowska-Zeidler, Prawo rynku
finansowego: Istota, tworzenie i zasady dziatania rynku finansowego, [w:] A. Drwilto (red.),
Podstawy finansow i prawa finansowego, Warszawa 2011, s. 82 i n.; tejze: Rozwazania o prawie
rynku finansowego w wymiarze europejskim, [w:] I. Czaja-Hliniak (red.), Nauka prawa finan-
sowego po I dekadzie XXI wieku. Ksiega pamigtkowa dedykowana Profesorowi Apoloniuszowi
Kosteckiemu, Krakéw 2012, s. 187 i n.; M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii
Europejskiej, Warszawa 2013, s. 457 i n.

Uzywane w niniejszym opracowaniu pojecie ,,prawo rynku finansowego” dotyczy unijnej plasz-
czyzny regulacji spraw rynku finansowego. Obowiazek stosowania prawa UE i obowigzek imple-
mentacji w panstwach czlonkowskich UE powoduje, ze w duzym stopniu mozna juz argumen-
towacé o istnieniu prawa rynku finansowego UE, mimo ze kazde panstwo UE ma swéj wlasny
krajowy rynek finansowy i krajowe regulacje dopelniajace regulacje unijne.
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ku3, nadaktywnosé legislacyjng prawodawcy UE w zakresie prawa rynku finanso-
wego, konieczno§¢ analizy pokryzysowej architektury finansowej na rynku finan-
sowym UE w aspekcie nadzorczym?, potrzebe uporzadkowania swoistej, rozrasta-
jacej sie sektorowo materii rynku finansowego UE. Swoisto§¢ ta wynika w duzym
stopniu z lgczenia elementéw prywatnoprawnych z elementami publicznopraw-
nymi, powtarzalnosci i podobienstwa regulacji publicznoprawnych we wszystkich
segmentach rynku finansowego (bankowego i ustug platniczych, kapitalowego
oraz ubezpieczen i pracowniczych programéw emerytalnych), cistego powigzania
elementéw prawa i ekonomii w ramach rynku finansowego®, konieczno$ci anali-
zy nowych i wlasSciwych szczegolnie dla prawa rynku finansowego instrumentéow
prawnego oddzialywania na jego uczestnikéw (instrumentéw zaréwno krajowych,
jak i unijnych)® czy okreslenia statusu prawnego odbiorcy ustug finansowych rynku
finansowego UE" oraz normatywnych potaczen miedzy prawem rynku finansowego
a prawem budzetowym czy, szerzej, finansami UES, rekonstruowania granic pro-
cesu integracji rynku finansowego i prawa finansowego w UE?, czy redefiniowania
wspoélczesnego ujecia bankowosci centralnej — problematyki szczegblnie wazkiej
w zwigzku z powstaniem Europejskiej Unii Bankowej (EUB) z jednolitym nad-
zorem bankowym (SSM, ang. Single Supervision Mechanism)!? oraz jednolitym

3 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,

Warszawa 2008, passim; zob. tez T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finanso-

wego Unii Europejskiej, Warszawa 2008, passim.

Szerzej na temat analizy aktéw prawnych ESNF i nowej koncepcji nadzoru zob. M. Fedorowicz,

Nadzor..., op. cit.

T. Nieborak, Behawioralna koncepcja prawa jako nurt Law&Economics, ,Ekonomia i Prawo”,

tom VIII, Torun 2012, s. 27-38.

6 M. Fedorowicz, Nadzor..., op. cit., s. 150-177.

E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa

2013, passim.

M. Fedorowicz, Nowe podejscie do problemu réwnowagi makroekonomicznej oraz deficytu i diu-

gu publicznego panstw cztonkowskich UE w swietle modyfikacji Paktu Stabilnosci i Wzrostu

oraz Paktu Fiskalnego, [w:] C. Kosikowski (red.), Przysztos¢ Unii Europejskiej w swietle jej

ustroju walutowego i finansowego, Bialystok 2013, s. 165 i n.

C. Kosikowski, Problem granic i form interwencjonizmu UE w dziedzinie waluty i finansow

publicznych panstw cztonkowskich, [w:] C. Kosikowski, (red.), Przysztosc..., op. cit., s. 102 i n.

10 SSM zostal przyjety 15.10.2013 r. i stanowi pierwszy filar projektu EUB, zob. rozporzadzenie
1024/2013 powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesie-
niu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznoSciowym nad instytucjami kredytowymi, Dz. Urz.
UE z 29.10.2013, L 287, s. 63. Rozporzadzenie to weszlo w zycie 4 listopada 2014 r. Pozostalte
filary EUB, ktore w przypadku SDGS nie przybralo jeszcze finalnego ksztaltu, to: europejski
czy tez paneuropejski system gwarantowania depozytéw (Single Deposit Guarantee Scheme,
SDGS) szeroko na ten temat P. Smaga, Paneuropejski system gwarantowania depozytow — czesé
I (wnioski z kryzysu), ,Bezpieczny Bank” 2013, nr 2/3, s. 51-71 oraz jednolity mechanizm
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (Single Resolution Mechanism, SRM),
na ten temat zob. uwagi K. Alexander, Bank resolution and recovery in the EU: enhancing ban-
king union?, ;ERA-Forum: scripta iuris europaei” 2013, nr 1, s. 81-93. Jednolity mechanizm
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mechanizmem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (SRM, ang. Single Re-
solution Mechanism) i zwigzanymi z tg reformg zmianami celéw, zadan oraz kom-
petencji Europejskiego Banku Centralnego (EBC), a takze tworzeniem faktycznej,
stabilnosciowo zorientowanej UGiW1L,

Kryzys finansowy, ktory postuzyl jako swoisty katalizator dla powstania wie-
lu aktéw prawnych dotyczacych rynku finansowego UE, a ponadto postugiwanie
sie instrumentem wigzacych standardow technicznych (BTS, ang. binding tech-
nical standards) spowodowalo powstanie obszernych rozmiaréw dyrektyw i roz-
porzadzen, w ktérych niejednokrotnie stosuje sie nazbyt szczegdlowe regulacje,
doprowadzajac do zjawiska przeregulowania rynku finansowego. OczywiScie jest
kwestig dyskusyjna, na ile szczegélowo i wnikliwie prawodawca unijny powinien
poslugiwac sie przyporzadkowanymi mu instrumentami prawnego oddziatlywania.
Faktem pozostaje jednak ogromna liczba aktow prawnych, ktore skladajg sie na
wspolczesne ramy prawne rynku finansowego UE we wszystkich jego sektorach.
Przy czym wydaje sie, ze liczba aktow prawnych na rynku finansowym bedzie
nadal znaczgco wzrastaé, co z pewnoScig zwigzane jest ze specyfikg i zr6znicowa-
niem rynku finansowego UE, a z drugiej strony jednak z pewng nadaktywnoscig
regulacyjng prawodawcy UE i prawodawcy krajowego.

Dlatego tak wazne jest, aby dla odnalezienia sie w gaszczu nowych, nie zawsze
do konca zrozumiatych i spgjnych regulacji dla rynku finansowego UE tworzy¢
pewien rdzen pogladéw — teorii prawa rynku finansowego, jako doktrynalnej pro-
pozycji porzadkowania i upraszczania, a dzieki temu réwniez analizy przepiso6w
dotyczacych rynku finansowego UE. W niniejszym opracowaniu zawarta jest pro-
pozycja takiego wlaénie podejscia do analizy uregulowan rynku finansowego UE.

Metodologiczng i praktyczna pomoca w dziele analizy regulacji i instrumentéw
prawa rynku finansowego, w tym w szczegdlnosci — ze wzgledu na range wydarzen
— na rynku bankowym, moze by¢ wykorzystywanie stabilnych i pomocnych teore-
tycznoprawnych konstrukeji dla ulatwienia naukowego dyskursu i prowadzenia
debaty o prawnych cechach reformowanego wtasnie rynku finansowego UE.

Celem niniejszego opracowania jest zatem wykazanie zmian w podejsciu do
regulacji rynku finansowego UE, jak i uzasadnienie koniecznos$ci wyodrebnienia
oraz wskazania istotnych elementéw teorii prawa rynku finansowego, pomocnych
w analizie i zrozumieniu nielatwej, obszernej i ciggle podlegajacej zmianom jego
materii. Mozna wyrazi¢ przekonanie, ze obowigzujace przepisy z zakresu prawa

uporzadkowanej likwidacji i restrukturyzacji uzyskal pelng operacyjnosc od 1 stycznia 2016 r.,
jednak jego fundusz osiggnie docelowy poziom finansowania w 2023 r.

Na temat budowy EUB zob. A. Jurkowska-Zeidler, Nowe organy i instytucje bezpieczenstwa
rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] C. Kosikowski (red.), Przyszlosé..., op. cit., s. 283 i n,;
M. Fedorowicz, Rola bankowego nadzoru stabilnosciowego w architekturze finansowej Unii
Europejskiej, [w:] K. Opolski, J. Gorski (red.), Perspektywy integracji gospodarczej i walutowej
w Unii Europejskiej w czasach kryzysu, Warszawa 2013, s. 263-274.

11
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rynku finansowego UE dajg mozliwo§é wyodrebnienia jego czesci ogdlnej, ktora
tworzy podwaliny dla budowy teorii prawa rynku finansowego. Ksztaltowanie
normatywnego, teoretycznego szkieletu pojeé, instytucji, instrumentéw wiladcze-
go i niewladczego oddzialywania na rynku finansowym w obliczu ,,nadprodukcji”
aktow prawa dotyczgcych poszczegdlnych segmentéw tego rynku jest szczegélnie
potrzebne dla szybkiego reagowania na wydarzenia na rynkach finansowych. Ta-
kie ujecie problematyki pozwala na przedstawienie w zarysie (ze wzgledu na ramy
opracowania) przeobrazen dokonujacych sie na rynku finansowym UE. Warto
réwniez podkresli¢, ze zmiana paradygmatu regulacyjnego, ktéra miata miejsce
na rynku finansowym, skiania obecnie do prezentowania bardziej nadzorczego po-
dejScia regulacyjnego, jednak juz wezesniej specyfika tego prawa ukazywana byta
w literaturze i prawo to bylo i pozostaje wnikliwym przedmiotem badawczym,
podejmowanym w licznych analizach przez przedstawicieli doktryny prawa rynku
finansowego!2. Jest to szczegdlnie wazne dla budowania teorii prawa rynku finan-
sowego, ktora spelnia funkcje porzadkujaca i upraszczajgcg rozumienie przepisow,
jak sie wydaje, wlasnie przy zastosowaniu nadzorczego podejScia.

Przeobrazenia regulacyjne na rynku finansowym UE dotyczg bowiem zwlaszcza
zagadnien instytucjonalnych, jak i zmian w przepisach sektorowych oraz w po-
dejsciu do dawnych koncepcji nadzorczych i modyfikacji w zakresie zrédet prawa,
a takze nowego sposobu wyktadni prawa rynku finansowego UE. Prezentowane
tu podej$cie nadzorcze wydaje sie lepiej stuzy¢ konstruowaniu podwalin pod czesé
ogélng i ksztaltujgcg sie teorie prawa rynku finansowego, a tym samym porzadko-
waniu niezwykle zywotnej materii prawa rynku finansowego UE, rozumianej jako
sumy rynkow finansowych panstw czlonkowskich. Wskazane zbiorcze rozumienie
rynku finansowego uzasadnione jest tym, ze stopien harmonizacji, a miejscami
réwniez ujednolicenia, jest znaczny, a w przypadku EUB statl sie faktem i wplywa
na tre$¢ krajowych aktow prawnych, a takze sposob realizacji kompetencji przez
krajowych nadzorcéw. Tworzenie propozycji teoretycznego ,ujarzmienia” materii
rynku finansowego UE podyktowane jest zwlaszcza obserwowang inflacja przepi-
séw prawa rynku finansowego w czeSci materialnoprawnej, a w czesci instytucjo-
nalnej nadal rozwijajacg sie architekturg finansowg i potrzebg zréwnowazonego
rozlozenia akcentéw normatywnych w regulacjach miedzy stabilno$¢ finansowag
calej UE, stabilnos¢ finansowa danego panstwa czlonkowskiego, stabilno$¢ systemu
finansowego UE i panstw czlonkowskich oraz stabilnego funkcjonowania instytucji
finansowych i bezpieczenstwa klientow rynku ustug finansowych.

12 Na temat prawa rynku finansowego jako przedmiotu badah z najnowszych prac zob. dane
bibliograficzne zawarte w przypisie 2.
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1. CZESC OGOLNA PRAWA RYNKU FINANSOWEGO

Mozna zauwazy¢, ze wspélczeénie ksztaltujg sie nastepujgce spojrzenia na na-
uke prawa rynku finansowego: po pierwsze, podej$cie nadzorcze (prezentowane
W niniejszym opracowaniu), po drugie, podej$cie koncentrujace sie na konstrukcji
i analizie Europejskiej Sieci StabilnoSci Finansowej (ang. European Financial Sta-
bility Safety Net), po trzecie, podejscie akcentujgce ochrone klienta rynku ustug
finansowych. Obok wskazanych trzech gléwnych zbioréw pogladow, jakie dajg sie,
jak mozna uwazaé, wspélcze$nie wyr6zni¢, przy analizie zagadnien prawa rynku
finansowego nalezy réwniez zwréci¢ uwage na swoisty dualizm prawa rynku finan-
sowego, ktére dzieli sie na cze$¢ publiczng i prywatng.

Przekonanie o mozliwoSci i potrzebie tworzenia czesci ogblnej prawa rynku
finansowego podyktowane jest przede wszystkim analizg rozporzgdzen o Euro-
pejskich Organach Nadzoru Finansowego, czyli rozporzadzen o ESA (ang. ESA,
European Supervisory Authorities)'3, jako pewnego szkieletu normatywnego, ktory
wspolny jest dla wszystkich segmentéw prawa rynku finansowego UE (bankowego,
kapitalowego i ubezpieczeniowego) przy prezentowanym i postulowanym podejSciu
nadzorczym, a nastepnie pozwala zespoli¢ w jedng calo$¢ materie szczegbélowe na
rynku finansowym UE oraz dokonaé ich oceny, z punktu widzenia zasad prawa
UE, czy zasad wlasciwych dla prawa rynku finansowego. Swoiste ,, wyciggniecie”
przed normatywny nawias wszystkich wspélnych dla ESA postanowien z rozporza-
dzen o ESA pozwala wlaénie na stworzenie rdzenia, czy trzonu zawierajgcego czesé
og6lng prawa rynku finansowego, co moze by¢ osiagniete wlasnie dzieki podejsciu
nadzorczemu.

Cze$¢ ogblna prawa rynku finansowego moze sie wlaénie zasadzaé¢ na kompo-
nentach stanowigcych elementy konstrukeji struktury, tresci i procedur, a takze

13 Rozporzadzenia o ESA: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/78/WE, Dz. Urz. L 331 z 15.12.2010, s. 12 ze zm., zwane dalej rozporzadzeniem
o EBA (EBA, ang. European Banking Authority); rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz. Urz. UE
L 3312z 15.12.2010, s. 48 ze zm., zwane dalej rozporzadzeniem o EIOPA (EIOPA, ang. European
Insurance and Occupational Pensions Authority); 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 Papier6w WartoSciowych), zmiany de-
cyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010,
s. 84 ze zm., zwane dalej rozporzadzeniem o ESMA (ESMA, ang. European Securities and
Markets Authority). Tresc i artykuly postanowien rozporzadzen powolujacych ESA sg w przewa-
zajacym stopniu analogiczne, dlatego w opracowaniu stosuje sie technike analizowania regulacji
wspolnie dla wszystkich ESA.
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zasad istotnych dla prawa rynku finansowego. W ten sposéb zostanie osiagniety
cel konstruowania cze$ci wspélnej prawa rynku finansowego w aspekcie instytu-
cjonalnym (podobienstwa struktur), merytorycznym (podobienstwa w zakresie
zawarto$ci regulacji) oraz proceduralnym (typowych dla rynku finansowego pro-
cedur odrézniajacych je od innych procedur). OczywiScie powstaje fundamentalne
pytanie, jak nalezy i czy w ogodle da sie nakresli¢ granice dla ksztaltujgcej sie teorii
prawa rynku finansowego, gdyz, jak stusznie wskazywano wczesniej w odniesie-
niu do 6wczesnych problemoéw, z ktérymi borykala sie nauka finanséw, ze ,,nauka
nasza czasem za duzo pragnie wzigé na swe barki, a nie zawsze ciezar ten zdolna
jest unie§é”, gdyz ,kto za duzo obejmuje, ten Zle trzyma”14. Wskazanie na granice
regulacyjne rynku finansowego jest problematyczne z uwagi na fakt, ze oprécz
granic normatywnych, pojawiajg sie granice uzasadnionej ekonomicznie lub nie
ingerencji i granice aksjologiczne, skoro stabilno$é i bezpieczenstwo na rynku jest
wartoScia, a coraz czes$ciej podejmowane sg rowniez dyskusje o potrzebie wykorzy-
stania dobrodziejstw nauki o prawach czlowieka na rynku finansowym, zwlaszcza
w aspekcie socjalnym. Zakre§lenie granic normatywnych tym bardziej natrafia
wspblcze$nie na trudnosci, ze prawo rynku finansowego zawiera w sobie pewne
materie poruszane réwniez przez prawo administracyjne, cywilne czy publiczne
gospodarcze. Mozna jednak argumentowaé, ze specyfika prawa rynku finansowego
jest na tyle odmienna, ze ze wzgledu na jej szczegdlne: tresc, procedury, instytucje,
zasady, cele, a takze spos6b wykladni — zmusza do podjecia proby propozycji jej
teoretycznego porzadkowania.

Czes¢ instytucjonalna prawa rynku finansowego jest niezwykle rozbudowana
i z uwagi na niedokonczong jeszcze reforme stabilno$ciowej UGIW znajduje sie
niejako in statu nascendi. W tej grupie rozwazan nalezy zwrocié¢ przede wszyst-
kim uwage na utworzenie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego, ESNF
(ang. ESFS, European System of Financial Supervision) z Europejskimi Organami
Nadzoru Finansowego i Europejskg Radg ds. Ryzyka Systemowego, ERRS (ang.
ESRB, European Systemic Risk Board) oraz dalej stanowiacego jego szczegélny
fundament - Europejskiej Unii Bankowej z EBC w SSM na czele oraz z Jednolitg
Radg ds. Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji w SRM.

Zakres podmiotowy i przedmiotowy prawa rynku finansowego mozna rekon-
struowaé zwlaszcza z rozporzadzen o ESA, ktore kazdorazowo w art. 1 wymie-
niajg przykladowe katalogi aktow prawa UE (rozporzagdzen i dyrektyw), a z art. 4
rozporzadzen o ESA w zwigzku z art. 1 mozna rekonstruowac zakres podmiotowy.
W postanowieniach tych stusznie przewiduje sie otwarty katalog aktéw prawa UE,
podkreslajac réwniez znaczenie regulacyjnych i wykonawczych standardéw tech-
nicznych (BTS-6w) jako aktéw wykonawczych rozporzadzen i dyrektyw.

4 J, Zdzitowiecki, Pare uwag wokdt teorii finanséw, ,,Ruch Prawniczy, Socjologiczny i Ekonomicz-
ny”, 1972, nr 2, nadbitka, s. 98.
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Czeé¢ proceduralna prawa rynku finansowego dotyczy niezwykle istotnych za-
gadnien odnoszgcych sie do sadowej kontroli dzialania lub zaniechania organéw
i instytucji unijnych (czy krajowych) oraz dochodzenia odpowiedzialnoSci za te
dzialania i zaniechania. Wyréznianie czeéci proceduralnej jest o tyle istotne, ze
przenoszeniu na szczebel UE materii do realizacji towarzyszy¢ musi rozbudowana
mozliwo§é sgdowej kontroli, jak i dochodzenia odpowiedzialno$ci za podejmowane
dzialania i zaniechania. W Europejskim Systemie Nadzoru Finansowego utworzo-
no np. Wspélng Komisje Odwolawczg dla wszystkich ESA. Komisja ta rozpatruje
odwolania od decyzji wydawanych przez ESA, a nastepnie od decyzji podjetej przez
Komisje Odwolawczg przystuguje skarga do TSUE. Sagdowa kontrola nadzorczej
dziatalnosci EBC wystepuje takze w EUB. Z kolei analogiczng, jak w ESNF,
strukture przewidziano w filarze SRM Europejskiej Unii Bankowej, co zasadniczo
oznacza, ze prawodawca UE skorzystal z wzorca normatywnego uregulowanego
w art. 58-61 rozporzadzen o ESA.

Tym samym do czeSci ogolnej prawa rynku finansowego, rekonstruowanej
z prawa traktatowego i zwlaszcza z rozporzadzen o ESA, nalezalyby po pierwsze,
zagadnienia zrddet i zasad prawa rynku finansowego, spajajgce wszystkie segmenty
rynku finansowego, ktére to zasady i zrdédla, sposob ich tworzenia i interpretacji,
jak nalezy podkresli¢, wydaja sie szczegélne na rynku finansowym, choé sg nie
tylko dlan wlasciwe. Mianowicie chodzi tu o czesto stosowang podstawe z art. 114
TofUE jako podstawe traktatows, akty prawa pochodnego wyrézniane w art. 1
rozporzadzen o ESA, jak i soft law nowej generacji wydawane przez ESA, ERRS
i EBC, a takze czesto stosowane na rynku finansowym UE BTS-y, ktérych uregu-
lowanie znajduje sie w artykutach 290 i 291 TofUE. Podobnie zasady prawa rynku
finansowego, ktére wyrdzniane byé mogg na gruncie unijnego prawa konstytucyj-
nego i doprecyzowywane w prawodawstwie pochodnym rynku finansowego UE.
Drugim zagadnieniem, waznym dla mozliwo§ci wyrézniania czeSci ogdlnej prawa
rynku finansowego, jest wyodrebnienie zakresu podmiotowego i przedmiotowe-
go prawa rynku finansowego, wyréznienie wspélnych dla wszystkich segmentéw

15 Cho¢ w tym przypadku, w Eurosystemie, sprawa wydaje sie niezwykle skomplikowana z uwagi
na mozliwo$¢ stosowania przez EBC, po pierwsze, krajowego prawa implementujacego akty
prawa UE. Z kolei krajowi nadzorcy stosujg prawo nadzorcze SSM, dysponujac pewnym uzna-
niem lub tez nie, co moze mie¢ wplyw na precyzyjne ujecie drogi oraz mechanizmu weryfikacji
sagdowej kontroli rozstrzygnie¢ w sprawach nadzorczych. Na ten temat zob. E. Peuker, Die
Anwendung national er Rechtsvorschriften durch Unionsorgane- ein Konstruktionsfehler der
europdischen Bankenaufsicht, ,Juristenzeitung” 2014, nr 15/16, s. 764 i n.; G.T. Kuile, L. Wis-
sink, W. Bovenschein, Tailor-made Accountability within the Single Supervision Mechanism,
,Common Market Law Review” 2015, nr 1, Vol. 52, s. 186 i n.; A. Witte, The application of
National Banking Supervision Law by the ECB: Three Parallel modes of executing EU law?,
21 ,Maastricht Journal of European and Comparative Law” 2014, nr 1, passim; T. Voland,
B. Wolfers, Level the playing field: The new supervision of credit institutions by the European
Central Bank, teza nr 11 2, ,Common Market law Review” 2014, No. 5, Vol. 51, s. 1463-1495.
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rynku finansowego UE instrumentéw oddzialywania na rynek finansowy (ktére
przy stosowanym podej$ciu nadzorczym sa podobne, a wrecz analogiczne w ramach
poszczegdlnych segmentéw rynku) takie jak niewigzace soft law, BTS-y, decyzje
ESA. Trzecim komponentem istotnym w analizie podobienstw miedzy poszczeg6l-
nymi segmentami rynku finansowego UE jest zagadnienie sgdowej kontroli decyzji
ESA czy EBC (w EUB) lub rozstrzygnie¢ Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (w ramach SRM). Skoro przedmiotem rozwazan jest
mozliwoéé wyodrebniania teorii i czeSci ogblnej prawa rynku finansowego UE, ro-
zumianego jako suma rynkéw finansowych w panstwach UE, to uprawnione wy-
daje sie z uwagi na obowigzywanie aktéw prawa rynku finansowego w panstwach
czltonkowskich (w ramach Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i EUB tyl-
ko w ramach panstw wspodlnej waluty euro), wigczenie do ogélnych rozwazan réow-
niez dwoch dalszych zagadnien: po pierwsze, rozdzialu materii miedzy prawodawce
i nadzorce unijnego oraz krajowego oraz, po drugie, weryfikacje przeprowadzonego
podzialu opartego na zasadzie proporcjonalnosci, szczegélnie istotnej dla rynku
finansowego, gdyz jej wlaSciwe stosowanie moze poméc w uwzglednieniu lokalnego
interesu nadzorczego i prawodawczegol®.

Czesc¢ ogblna prawa rynku finansowego potrzebna jest do generalnego omawia-
nia réznych zagadnien, w tym jednak przypadku stuzy m.in. mozliwosci podobnego
traktowania (stosowania i interpretacji) jednolitych w dodatku instrumentéw nad-
zorczych w poszczegélnych segmentach rynku finansowego UE, a takze analogicz-
nych mechanizméw kontrolnych, przewidzianych na szczeblu UE, czy jednakowego
we wszystkich segmentach rynku finansowego UE i jednolitego podejScia do zrdodet
tego prawa. Nawet bowiem woéwcezas, gdy rezultatem dokonanej analizy bedzie
stwierdzenie istnienia réznic czy pewnej specyfiki w poréwnaniu do ustalen czeSci
ogoblnej, to mozna wowczas tatwiej zauwazy¢ ewentualng wadliwo$é czy tez potwier-
dzic i lepiej zapamietaé faktycznie specyficzny charakter badanego zagadnienia.

2. KSZTALTOWANIE SIE TEORII PRAWA RYNKU FINANSOWEGO

Kolejnym krokiem dla stworzenia stabilnej platformy naukowej, ale réwniez
naukowo-dydaktycznej, dzieki ktorej ulatwiony i bardziej transparentny stanie sie
odbiér regulacji prawnorynkowych jest wypracowanie schematéw postepowania,
regul czy wzorcow normatywnych pewnych zachowan istotnych i — co wazne —
powtarzalnych na rynku finansowym UE, ktére to zadanie wydaje sie naleze¢ do
przedstawicieli doktryny szeroko pojetego prawa finansowego, w tym i prawa ryn-
ku finansowego. Owa teoretyczna refleksja nad prawem rynku finansowego wy-

16 Na temat tej zasady szeroko zob. S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjo-
nalnosci. Przelom w ocenie regulacji, Warszawa 2014, passim.
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daje sie ze wszech miar potrzebna, skoro teoria prawa zajmuje sie rzeczywistoscig
prawng i zwlaszcza rezultatami dzialan prawodawcy, tworzac i analizujac pewne
konstrukcje pomocne nastepnie w rekonstrukcji i ujeciu specyfiki badanych zagad-
nien na bardziej abstrakcyjnym czy ogélnym poziomie rozwazan. W odniesieniu do
prawa rynku finansowego chodzi zatem zwlaszcza o tworzenie wzorcéw postepo-
wania: wzorowej instytucji finansowej, wzorowego nadzorcy krajowego i unijnego,
a takze wzorca $wiadomego i bezpiecznego klienta na rynku ustug finansowych
UE, a takze racjonalnego prawodawecy, jak i wyr6znianie, ustalanie hierarchii oraz
analizowanie tresci zasad istotnych dla funkcjonowania rynku finansowego UE.

Wyodrebniana zatem, gléwnie, cho¢ nie wylgcznie, poprzez tresSci normatywne
rozporzadzen o ESA, cze§¢ ogblna podlega opisowi i mozna, jak sie wydaje, nadac jej
interpretacje uwzgledniajgca odpowiedzi na pytania: dlaczego wyrdznia sie wzorce
ina czym polega specyfika regulacji prawa rynku finansowego UE. Mozna juz dzis,
jak powyzej zaznaczono, wskazywaé na okreslone podejScia w analizie zagadnien
prawa rynku finansowego UE, nadzorcze (prezentowane w niniejszym opracowa-
niu), nastepnie akcentujgce ochrone klienta rynku ustug finansowych (co koncen-
truje sie wokot podejscia behawioralnego), czy réwniez wpisujace sie w koncepcje
Europejskiej Sieci Stabilno§ci Finansowej, jak i holdujgce pradom law&economics.
Stanowi to juz o ksztaltujacym sie dorobku teorii prawa rynku finansowego, kto-
ry okazuje sie szczegodlnie przydatny w trakcie reform czy realizacji postulatow
naprawy prawa rynku finansowego UE, a takze ksztaltowania og6lnych pojec teo-
retycznych, wlaSciwych dla prawa rynku finansowego (np. nadz6r makroostrozno-
Sciowy, stabilnos¢ finansowa, wieloplaszczyznowy nadzoér nad rynkiem finansowym
UE) czy konstrukgji instytucjonalnych, wykorzystujacych mozliwosci prawa UE
(powolanie ESA — agencji w rozumieniu prawa UE jako nadzorcow nad rynkiem
finansowym UE). Wszystko to moze stanowi¢ réwniez znaczng pomoc dla nauki
prawa rynku finansowego i jego legislatorow. Zwlaszcza w obliczu obserwowanej
nadaktywnogci legislacyjnej prawodawcy teoretyczne podej$cie moze byé pomocne,
gdyz, jak dawniej zauwazano w odniesieniu do teorii finanséw, polega ono na ,,po-
znaniu prawdy, odkryciu kierujgcych dang dziedzing sit i prawidel, na objasnieniu
zjawiska oraz rozpoznaniu jego przyczyn i prawdopodobnych nastepstw”17, co do-
skonale wpisuje sie we wspolczesne potrzeby regulacji prawnorynkowych i moze
pomoéc takze w tworzeniu bardziej transparentnego prawa.

3. PERSPEKTYWA ROZWOJU PRAWA I TEORII PRAWA
RYNKU FINANSOWEGO UE

Ostatnie zmiany w plaszczyznie prawa UE w odniesieniu do regulacji rynku
finansowego UE pozwalajg na wskazanie potrzebnych modyfikacji w obowiazuja-

17 J. Zdzitowiecki, Pare uwag..., op. cit., s. 104.
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cym stanie prawa, jak i okreslenie tendencji rozwojowych obserwowanych proces6w
réwniez w warstwie teoretycznej. Skoro prawo rynku finansowego cechujg swo-
iste (cho¢ BTS-y nie sg zarezerwowane wylgcznie dla rynku finansowego, zgodnie
z art. 290 1 291 TofUE) Zrédta prawa, wigzgce i niewigzace instrumentarium praw-
nego oddzialywania bezposrednio ze szczebla UE na uczestnikéw rynku finanso-
wego, modyfikacje w zasadach prawnych istotnych dla tego rynku (m.in. paszportu
europejskiego, swobody dziatalnosci gospodarczej, realizacji nadzoru ostroznoScio-
wego nad instytucjg finansowg przez organ nadzoru panstwa macierzystego, double
separation, wspoOlpracy nadzorczej), to zasadne wydaje sie prowadzenie badan nad
teoretycznym, konstrukcyjnym ujeciem elementéw prawnych istotnych dla analizy
zespolu regulacji rynku finansowego UE. Co wiecej, orzeczenie w sprawie C-270/12
pozwala juz na twierdzenia o wyksztalcaniu sie réwniez wlasciwej rynkowi finanso-
wemu dynamicznej wykladni prawa rynku finansowego, w ramach ktérej prébuje
sie pogodzi¢ zasady istotne w procesie wyktadni przepiséw sektorowych: stabilno$ci
finansowej UE i subsydiarnosci, urzeczywistniania idei rynku wewnetrznego i har-
monizacji prawa rynku finansowego, waznych w tym przypadku z punktu widzenia
stosowania przez ESA (tu ESMA) decyzji nadzorczych!®. Zaproponowana dyna-
miczna wyktadnia TSUE w sprawie C-270/12, wzmacniajgca integracje nadzorczg
w ESNF i tym samym finansowg w UE, stanowi, jak mozna uznaé, o bardziej
unifikujacym i centralizujgcym podej$ciu w procesie wykladni w sprawach rynku
finansowego UE.

Modyfikacje w prawie rynku finansowego UE zwigzane z ESNF i EUB powo-
duja, ze nieodzowne wydajg sie zmiany w teoretycznym i praktycznym ujeciu zro6-
det prawa rynku finansowego, zaréwno na szczeblu UE, jak i krajowym. Chodzi
tu o analizowanie decyzji wydawanych przez ESA w §wietle odpowiednich trak-
tatowych podstaw prawnych (art. 114 TofUE). Zwlaszcza na rynku finansowym
UE mozna obserwowac w ostatnim czasie proces centralizacji i unifikacji regula-
¢ji oraz instytucji prawa materialnego i proceduralnego za pomocg BTS-6w. Ten

18 W orzeczeniu w sprawie C-270/12 TSUE orzekt o waznosci art. 28 rozporzadzenia 236/2012/UE
w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego
z prawem, w szczegdlnoSci w odniesieniu do postanowien art. 114 TofUE. Zgodnie z art. 28
rozporzadzenia, ESMA moze wydawa¢ indywidualne wigzace decyzje interwencyjne naklada-
jace zakaz lub ograniczenia dotyczace dokonywania przez osoby fizyczne lub prawne krotkiej
sprzedazy lub innej transakcji w sytuacji, gdy krotka sprzedaz czy inne transakcje zagrazaja
prawidtowemu funkcjonowaniu i integralnos$ci rynkéw finansowych lub stabilnosci catego sys-
temu finansowego w UE. Przy czym orzeczenie TSUE, z racji analogicznego ujecia kompe-
tencji wszystkich ESA, mozna odnosi¢ rowniez do uznania ram prawnych ESA i mozliwosci
wydawania wigzgcych decyzji, adresowanych do krajowych nadzorcow i instytucji finansowych
i podkreslenia znaczenia decyzji ESA w procesie harmonizacji prawa rynku finansowego UE.
Szerzej na temat tego orzeczenia zob. A. Nadolska, O charakterze prawnym decyzji Europejskich
Urzedow Nadzoru — rozwazania w kontekscie sprawy C-370/12 Pringle oraz sprawy C-270/12,
,Zeszyty Prawnicze Biura Analiz Sejmowych” 2014, nr 1, s. 19 i 20.
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nowy, szybki sposob oddziatywania na uczestnikéw rynku finansowego za pomocg
BTS-6w, stosowanie klauzul otwierajacych i poszerzajacych mozliwo$é stosowania
instrumentarium prawnego na rynku finansowym UE, na podstawie art. 1 ust. 2
rozporzadzen o ESA, stanowi o regulacyjnej i interpretacyjnej zmianie w prawie
rynku finansowego, a zjawisko ,,utwardzania” soft law rynku finansowego w dyrek-
tywach, rozporzgdzeniach i BT'S §wiadczy o powstawaniu soft law nowej generacji,
wymuszajacego swoje stosowanie i — po zapisie w BTS-ach — obowiazywanie. Roz-
porzadzenia i dyrektywy sektorowe doprecyzowane sg obecnie przez BT'S, niepozo-
stawiajgce znacznej mozliwos$ci interpretacyjnej uczestnikom rynku finansowego,
w tym zwlaszcza krajowym nadzorcom.

Tendencje rozwojowe prawa rynku finansowego UE, zwlaszcza w segmencie
bankowym, w szczegblno§ci w EUB, koncentrujg sie — jak sie wydaje — wokoét
zagadnien dotyczacych polityki nadzorczej, jej relacji do polityki pienieznej czy
przetozenia na polityke budzetowg oraz dziatalno$¢ pomocowg oraz na dyskusji
o wspoélczesnym ujeciu zasady double separation. W rozporzadzeniu wyposazaja-
cym EBC w uprawnienia nadzorcze przewidziano formalnoprawne rozdzielenie
funkcji zwigzanej z polityka pieniezng od funkcji nadzorczej przez stworzenie m.in.
Rady ds. Nadzoru jako gremium wewnetrznego w EBC. W tym kontekScie analiza
zasady double separation moze stac sie przedmiotem interesujacej wieloaspektowej
prawnorynkowe;j refleksjil?. Wyzwaniem wydaje sie rowniez sprawowanie nadzoru
makroostroznosciowego i implementowanie unijnych przepiséw buforowych z re-
gulacji CRR/CRD IV2, tak w skali panstw czlonkowskich, jak i calej UE.

Proces wyodrebniania sie prawa i teorii prawa rynku finansowego nie zostal jesz-
cze ukonczony. Obecnie w obliczu aktywnoSci legislacyjnej unijnych regulatorow, ko-
rzystajac z nadzorczego ujecia, mozna jednak prébowaé tak w teorii, jak i nastepnie
w praktyce wyodrebniac i porzadkowac prawo rynku finansowego w oparciu o po-
wtarzalne i w duzym stopniu podobne sektorowe nadzorcze elementy konstrukcyjne,
a w niektorych wypadkach powtarzalne i podobne réwniez treSciowo czy powigzane
miedzy segmentami normy nadzorcze w regulacjach rzadzacych rynkiem finanso-
wym UE. Swoista, bo umiejscowiona w prawie UE i recypowana do prawa krajowe-

19 Chodzi przede wszystkim o refleksje nad: po pierwsze, potrzeba, a po drugie, istnieniem i funk-
cjonowaniem optymalnych gwarancji przed laczeniem czy przenikaniem sie dwéch polityk: nad-
zorczej 1 pienieznej (zob. art. 25 i 26 rozporzadzenia o powierzeniu EBC niektérych uprawnien
nadzorczych).

20 Dyrektywa CRD IV: dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnoSci oraz nad-
zoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE
L 176 z dnia 27.06.2013, s. 338 ze zm. oraz rozporzadzenie CRR: rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéow ostroz-
noéSciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 176 z dnia 27 czerwca 2013, s. 1 ze zm.
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go panstw czlonkowskich cze$é ogdlna prawa rynku finansowego wydaje sie pomoc-
na dla opisu i analizy regulacji rynku finansowego. Do czeéci ogélnej teorii prawa
rynku finansowego nalezaloby, wzorem innych nauk prawnych, zaliczy¢ zwlaszcza
uporzgdkowanie zrodet prawa rynku finansowego (BT'S, soft law ESA), czy opraco-
wanie siatki pojeciowej, z definicjami poje¢ istotnych dla prawa rynku finansowego.

Zmiany w prawie rynku finansowego mozna réwniez obserwowac¢ w odniesieniu
do zasad prawnych rzadzacych wydarzeniami na tym rynku. Chodzi tu w szcze-
g6lnosci o modyfikacje: zasady paszportu europejskiego, zasady nadzoru krajowe;j
wladzy panstwa macierzystego nad oddzialami instytucji finansowych w odniesie-
niu do poszerzajacych sie na szeroko$c i gleboko§é uprawnien nadzorczych ESA czy
EBC w SSM oraz zmian treSciowych w zasadzie double separation w odniesieniu
do SSM. Podczas kiedy w poczatkach ksztaltowania sie prawa rynku finansowego
nacisk normatywny i harmonizacyjny kladziono na wdrozenie i realizacje w pan-
stwach czlonkowskich zasady paszportu europejskiego i koordynacje wymiany in-
formacji, to obecnie nacisk normatywny polozony jest na unifikacje w zwigzku
z wdrozeniem SSM, ale réwniez stosowaniem regutl z rozporzadzenia CRR.

Warto takze odnotowac, ze w istocie wiekszo$¢ materii regulowanej dyrekty-
wami i rozporzgdzeniami sektorowymi nalezy do materii nadzorczej, a materia ta,
szerzej niz dotychczas, jest regulowana wlasnie za pomocg rozporzadzen unijnych.
Taki wniosek plynie po uporzadkowaniu uprawnien kontrolnych, regulacyjnych,
stricte nadzorczych i licencyjnych ESA rekonstruowanych z fundamentalnych dla
rynku finansowego UE obowigzujacych dyrektyw i rozporzadzen?!. Zmiany w za-
kresie sektora bankowego polegajg zatem na konieczno§ci dostosowania sie do
wymagan dyrektywy CRD IV i rozporzadzenia CRR, nastawionych, w wiekszym
stopniu niz dotychczas, na osigganie stabilno$ci w ujeciu makroostrozno§ciowym
i zawierajagcym bezpoSrednie podstawy prawne dla stosowania $§rodkéw nadzor-
czych przez EBA. Ewidentne wzmocnienie i zaostrzenie wymogéw kapitalowych
i w odniesieniu do réznych rodzajéw ryzyka, a takze zaostrzenie regulacji dotycza-
cej corporate governance, ma stanowic legislacyjng zapore przed powtorka kryzysu
i wspomagac¢ stabilno$¢ finansowa.

Celem regulacji rynku kapitalowego w ostatnim czasie w czeSci prawnopublicznej
jest z kolei zwiekszenie spdjnosci i przejrzystosci dzialan firm inwestycyjnych na tym
rynku. Jest to skutek nalozenia dodatkowych i rozrostu dotychczasowych obowiaz-
kéw informacyjnych i wspétpracy miedzy krajowymi organami nadzoru i ESMA.

Nowe podejScie regulacyjne do rynku finansowego UE w sektorze kapitalowym
i ubezpieczeniowym oraz pracowniczych programoéw emerytalnych przejawia sie
w tym, ze od czasu ostatniego kryzysu finansowego wzmocniono regulacje i debate
nad zagadnieniem stabilnoéci finansowej rowniez w tych sektorach, a nie jak to
bylo wcze$niej, glownie w sektorze bankowym. W odniesieniu do ERRS i pelnio-

21 Szerzej M. Fedorowicz, Nadzér..., op. cit., s. 359 i n.
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nego przez nig nadzoru makroostrozno$ciowego, wplyw ten na wskazane sektory
bedzie przybieral na znaczeniu. Po rynku bankowym, réwniez na rynku kapita-
fowym i ubezpieczeniowym oraz pracowniczych programow emerytalnych mozna
obserwowac¢ wzmocnienie nadzorcze, ktérego przejawem jest mozliwo§é stosowania
horyzontalnych i wertykalnych decyzji nadzorczych oraz wyodrebnianie sie przeka-
zywanej do ostatecznego nadzorczego rozstrzygniecia materii, podleglej szczegdlne;j
ochronie odpowiednich ESA.

Obecny i postulowany ksztalt rynku finansowego ma przyczynié sie do regu-
lacyjnego ujednolicania poszczegdlnych sektoré6w rynku finansowego, w ramach
ktorych stosowane sg przez organy ESNF analogicznie rozumiane instrumenty
prawne wigzacego i niewigzacego oddzialywania, dla ktérych sadowg kontrole spra-
wuje TSUE (decyzje nadzorcze i BTS).

W wylaniajacej sie nowej wizji UGIiW, nazywanej rowniez — jak to czesto okresla
sie w literaturze - stabilnosciowa UGiW, uwage zwracajg w wiekszym niz dotych-
czas stopniu polgczenia miedzy unig walutowg a nadzorem (EUB z SSM) i gospo-
darczg (nowe podejScie do spraw gospodarczych i kryteriéow fiskalnych w Pakcie
Fiskalnym i tzw. regulacji ,,SzeSciopak”) z jednej strony, a z drugiej, stosowanie
podobnych do ESBC konstrukeji normatywnych dla regulacji spraw nadzoru nad
rynkiem finansowym UE w ESNF czy w ramach SSM. Chodzi tu o powolywanie
unijnych organow (ESA) i przekazywanie na szczebel unijny okreslonych kompe-
tencji do wykonywania dla realizacji celu stabilnosci finansowej UE z ogranicze-
niem samodzielno$ci nadzorczej krajowych nadzoreéw, dzialajgcych na zasadzie
ogniw wykonawczych, podobnie jak NBC w ESBC w Eurosystemie. Taka dzia-
falno§é regulacyjna powoduje, ze w niedalekiej przyszlo$ci niezbedna wydaje sie
dyskusja wokét zmiany TofUE.

PODSUMOWANIE

Rola i zadania tworzenia czesci ogdlnej prawa rynku finansowego i prowadze-
nia badan teoretycznoprawnych nad rynkiem finansowym UE wyrazajg sie w ula-
twieniach interpretacyjnych, tworzeniu wykladni uwzgledniajgcej odrebnosci pra-
wa rynku finansowego, zwrdéceniu uwagi na specyfike prawa rynku finansowego,
ale takze oczywiScie na specyfike pomiedzy sektorami tworzacymi rynek finan-
sowy UE.

Zadania wigzane z wyodrebnieniem czesci ogélnej i jej opisem oraz analizg (two-
rzenie i objasnianie szczegblnych konstrukeji stosowanych na rynku finansowym)
sg pomocne nie tylko w procesie stosowania prawa, w tym zwlaszcza jego ujed-
noliconej interpretacji, ale moga sie sta¢ r6wniez pomocne w mozolnym procesie
tworzenia prawa rynku finansowego. Z procesami legislacyjnymi prowadzonymi na
szczeblu UE nierozerwalnie zwigzane jest zjawisko inflacji prawa rynku finanso-
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wego. Wypracowanie pewnych konstrukcji myslowych i wprowadzenie ich do nauki
prawa rynku finansowego moze przyczynic sie w przyszlosci do ztagodzenia roz-
miar6éw inflacyjnego kryzysu legislacyjnego w dziedzinie prawa rynku finansowego.

Cechami wspoélczesnego prawa rynku finansowego, gtéwnie w jego warstwie pu-
blicznej, sa zatem: centralizacja regulacji na szczeblu UE, ujednolicenie wyktadni
prawa rynku finansowego UE za pomocg wigzacych standardéw technicznych?2
(Binding Technical Standards, BTS?3), unifikacja regulacji rynkowych za pomo-
cg rozporzadzen unijnych we wszystkich segmentach rynku finansowego kosztem
dyrektyw i niewigzacych aktow, zmiana i poszerzenie priorytetéw uwzglednianych
w dzialalnoSci regulacyjnej unijnych nadzorcéow i prawodawcy, wigzanych z zasada-
mi i standardami ochrony klienta na rynku ustug finansowych oraz transparentne;j
instytucji finansowej, dzialajgcej na rynku finansowym. I dla odbiorcy ustug finan-
sowych i nadzorcéw unijnych czy krajowych oraz samych instytucji finansowych na
rynku istotne jest z jednej strony normatywne korelowanie i upodabnianie regu-
lacji miedzy sektorami, jak i relacji miedzy nadzorca unijnym a krajowymi. Moze
to pozwoli¢ w niedalekiej perspektywie na tworzenie ogélnounijnych wzorcéw bez-
piecznego postepowania z klientami i wzorcéw transparentnej instytucji finansowe;j
na kazdym etapie jej dzialalnosci na rynku od momentu powstawania (rozpoczecia
i prowadzenia dzialalnoS§ci) po jej likwidacje czy restrukturyzacje.

Nasuwaja sie jednak pytania, czy dokonane juz i nadal proponowane przez pra-
wodawce unijnego zestandaryzowanie zachowan instytucji finansowych, tworzenie
standardow corporate governance, wzorcéw normatywnych bezpiecznego odbiorcy
uslug finansowych stanowié¢ majg i wyznaczaé¢ kierunki badan nad prawem ryn-
ku finansowego, czy dokonujace sie juz i dalsze przewidywane ,przeregulowanie”
wskazanych obszar6w nie wprowadzi chaosu w dziedzinie prawa rynku finansowe-
go0. Mozna mie¢ w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci, tym bardziej ze niezbed-
ne jest pozostawienie elastycznoSci i swobody interpretacyjnej uczestnikom rynku
finansowego z uwagi na konieczno§¢ szybkiego reagowania na procesy ekonomiczne
zachodzace na rynku finansowym i natychmiastowego stosowania instrumentéw
antykryzysowych. Z drugiej jednak strony, z punktu widzenia uczestnikow rynku
finansowego UE, cecha przewidywalnoS$ci zachowan instytucji finansowych w rela-
cjach z klientami czy w przyszloSci rowniez byé moze przewidywane wzmocnienie
systemu gwarantowania depozytéw, pomaga w zapewnieniu wiekszej stabilnosci,
co szczegdblnie na rynku finansowym, na ktéry wplywaja zbiorowe zachowania i po-
stawy odbiorcow, jest wartoScig bardzo pozadang.

Naczelnym zadaniem dla badaczy teorii i praktyki rynku finansowego staje sie
réwniez konieczno§é dookre§lania czy wrecz definiowania pojeé i zwrotéw zawar-

22 Regulacyjnym wsparciem dla rynku bankowego sa wtasnie BTS-y, ktorych apogeum legislacyjne

przypada na lata 2014-2016.

23 Traktatowa podstawe ich przyjmowania stanowig art. 290 i 291 TofUE.

127



Bezpieczny Bank
1(62)/2016

tych w regulacjach sektorowych. Najdonio$lejszym z tych poje¢ wydaje sie ,,sta-
bilno&¢ finansowa” slowo—klucz uzywane najczeSciej w okresie kryzysu i pokry-
zysowym. I jakkolwiek zrozumiale jest pozostawienie w tym pojeciu pewnej dozy
elastycznosci dla realizacji uprawnien przez nadzorcéw, to jednak warto podejmo-
waé debate nad mozliwym rozumieniem tego zwrotu w prawie rynku finansowego.
Propozycje w tym zakresie moglyby by¢ podstawa do dalszej pogtebionej dyskusji
w zmieniajacych si¢ warunkach normatywnych?4. W przybierajacej na sile i zna-
czeniu dyskusji o regulacjach prawnych dotyczacych stabilno§ci normatywny punkt
ciezkoSci przesuwa sie na rozumienie stabilnoéci finansowej i jej znaczenie dla ryn-
ku finansowego UE?5. Zrédlem modyfikacji w prawie rynku finansowego jest nie
tylko niedopuszczenie do ponownych kryzyséw finansowych, stanowigce ochrone
stabilno$ci calego systemu finansowego UE, ale jest to bardziej niz w minionych
latach ochrona konsumenta i odbiorcy ustug na rynku finansowym, co ttumaczy
mozliwoé¢ zréznicowanego podejécia do analizy prawa rynku finansowego.

Punkt ciezkosci i akcent normatywny przeobrazen w prawie rynku finansowego
UE, ktory wyznacza zarazem dalszy juz poglebiony przedmiot badan teorii prawa
rynku finansowego ostatnich lat, mozna wyznaczy¢ na trzech polach w zakresie:

po pierwsze, wickszego upodmiotowienia konsumenta (klienta) ustug rynku
finansowych, zwiekszenia zakresu jego ochrony przez przydanie instytucjom finan-
sowym i kredytowym znacznego zakresu obowigzkéw informacyjnych;

po drugie, poszerzania m.in. zakresu zasady paszportu europejskiego i mody-
fikacji dotychczasowych zasad rzadzacych prawem rynku finansowego, ze szczeg6l-
nym uwzglednieniem zasady nadzoru organu panstwa macierzystego nad oddzia-
fem instytucji finansowej (kredytowej); czy zasady double separation w dzialalnoSci
EBC jako organu jednolitego mikroostrozno§ciowego i czasami makroostroznoscio-
wego nadzoru bankowego w EUB. Zmiany te zwigzane sg nie tylko z rozrostem
uprawnien licencyjnych na rynku bankowym (EBA w EUB) i kapitalowym (m.in.
ESMA w zakresie agencji ratingowych oraz uprawnien ESMA odnoszacych sie np.
do repozytoriéw transakcji), ale takze pozostalych: stricte nadzorczych nalezacych
do ESA i znaczgco poszerzonych uprawnien kontrolnych we wszystkich segmen-
tach rynku finansowego UE. To wlasnie rozrost obowigzkéw informacyjnych in-
stytucji finansowych, bedacych prawnych refleksem uprawnien kontrolnych ESA,
powoduje, ze faktem staje sie tworzenie wspolnych wykazéw na szczeblu UE (insty-
tucji kredytowych i finansowych, a takze agencji ratingowych) przyczyniajacych sie
z jednej strony do powstawania wspoélnych instytucji w prawie rynku finansowego
UE, tak jak bylo to wcze$niej, w wybranych fragmentach regulacyjnych, postu-

24 M. Fedorowicz, Nadzor..., op. cit., s. 364 i n.

25 Zob. m.in. S. Borgioli, A. Gouveia, C. Labanca, Raport EBC z no. 140/January 2013, Financial
Stability Analysis. Insight gained from consolidated banking data for the EU, s. 6 i n. http://
www.echb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp140.pdf (dostep: 16.01.2014).
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lowane w literaturze, a z drugiej, do osiggania wzorca transparentnej instytucji
finansowej w skali UEZ26;

po trzecie, ujednolicenia i upodabniania regulacji o rynku finansowym UE.
Zblizanie przepiséw z tego zakresu w celu osiggniecia jak najpelniejszego zréwna-
nia regulacji krajowych w panstwach cztonkowskich stanowi o coraz wiekszej cen-
tralizacji regulacyjnej i uwspoélnianiu standardéw normatywnych wigzacych w calej
UE: wzorca bezpiecznej instytucji kredytowej i finansowej, wzorca bezpiecznego
i éwiadomego klienta, wzorca rzetelnych procedur na wypadek naruszenia praw
klientéw instytucji finansowych. Cechg wspélczesnego rynku finansowego UE ma
staé sie zatem jednolito§¢ dziatania i procedur funkcjonowania instytucji finanso-
wych w UE, co tworzy¢ ma wspdlng kulture nadzoru,;

po czwarte, wyksztalcania sie nowych poje¢ z zakresu prawa rynku finanso-
wego, ktére nie do konca mozna rekonstruowaé postugujac sie wylgcznie normami
prawnymi. Bardzo czesto dla rzetelnego wyniku procesu wyktadni przepiséw prawa
rynku finansowego trzeba siegac¢ do wiedzy ekonomicznej. Nalezy podjaé¢ dyskusje,
czy wszystkie terminy nalezy ,unormatywniaé¢” dla lepszego rozumienia i stoso-
wania tres$ci norm prawa rynku finansowego, gdyz generowac to moze tendencje
inflacji prawa.

Zmiany na rynku finansowym UE nie odbywaja sie jednakowo we wszystkich
segmentach rynku, bowiem najwiecej modyfikacji o najbardziej rozleglym czy
wrecz rewolucyjnym charakterze i najwiekszych tendencjach centralizacyjno-uni-
fikujacych regulacje na szczeblu UE mozna zaobserwowaé w sektorze bankowym,
co jest podyktowane szczegolng rolg tego sektora jako zasilajacego szeroko pojety
system finansowy w pienigdz.

Pytanie o skuteczno§é i trwato§é wprowadzanych zmian jest zawsze najtrudniej-
szym zadaniem dla obserwatoréw, badaczy i regulatoréw rynku finansowego. Dla
prawnika istnieje mozliwo$¢ przewidywania, oceny racjonalno§ci, kompletnosci,
spdjnosci i zupelnosci uregulowan sktadajacych sie na ewidentne nowe podejScie do
prawa i ksztaltowanie teorii prawa rynku finansowego. Wskazane nowe podejScie
polega m.in. na dokonywaniu analiz i prowadzeniu refleksji nad specyficznymi Zro-
dtami tego prawa (BTS), nad ich tworzeniem oraz sposobem interpretacji przez or-

26 Zob. i por. np. na gruncie prawa spétek w odniesieniu do tworzenia jednolitych rejestréw spotek
w ramach UE, szerzej: A. Gawrysiak-Zawlocka, Rejestry spolek w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej-quo vadunt?, [w:] M. Modrzejewska (red.), Prawo handlowe XXI w. Czas
stabilizacji, ewolucji czy rewolucji. Ksigga Jubileuszowa Profesora Jozefa Okolskiego, Warszawa
2010, s. 164-165; zob réwniez J. Pisulinski, O mozliwosci stworzenia zasad europejskiego prawa
zobowigzan umownych, [w:] A. Brzozowski, W. Kocot, K. Michalowska (red.), W kierunku euro-
peizacji prawa prywatnego. Ksigga pamiqtkowa dedykowana Profesorowi Jerzemu Rajskiemu,
Warszawa 2007, s. 137 i n.; M. Wozniak, Administracja publiczna wobec prawa wspélnotowego,
[w:] J. Boé, A. Chajbowicz (red.), Nowe problemy badawcze w teorii prawa administracyjnego,
Wroctaw 2009, s. 513.
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gany krajowe, w szczegolnoSci krajowe organy nadzoru nad rynkiem finansowym.
Instrumenty prawnego oddzialywania organéw ESNF ingerujg w krajowe prawo
publiczne (decyzje ESA), jak i w prawo prywatne (BTS, wytyczne i zalecenia),
podczas gdy soft law ESA staje niezwykle istotne w procesie konkretyzacji norm
prawa rynku finansowego i w procesie wykladni.

Do nowych zadan badawczych nalezy zaliczy¢ ponadto refleksje naukowg w cze-
§ci szczegotowych regulacji prawa rynku finansowego, obejmujaca dwa obszary: czesé
publiczng i cze$¢ prywatnoprawng. Ciekawe z naukowego i praktycznego punktu
widzenia wydaje sie rOwniez zagadnienie granic miedzy regulacjami publicznopraw-
nymi a prywatnoprawnymi, ktére okre§lane sg w dyrektywach i rozporzgdzeniach
o ESA i sektorowych. Warto rowniez odnotowac i poglebia¢ badania nad odwrot-
ng zaleznoScig, obserwowang na gruncie regulacji prywatnoprawnych z zakresu
prawa rynku finansowego, a polegajacg na swoistym ,,wymuszaniu” powstawania
w perspektywie czasowej norm publicznoprawnych. Przykladem takiej zalezno$ci
wydaje sie okreslanie sytuacji prawnej odbiorcow uslug finansowych na rynku, dla
ktorych przez lata rozwinieto i wzmocniono zakres obowigzkéw informacyjnych
w podstawowych aktach dotyczacych poszczegolnych segmentéw rynku finansowe-
go (dyrektywy MIFID, ang. Market in Financial Instruments Directive, rynkéw in-
strument6éw finansowych)2” i CRD IV, ZAFI?8 oraz rozporzgdzenie CRR i MIFIR?9).

Przyszlg dyskusje nad wyzwaniami i oceng regulacji na rynku finansowym
wyznaczaé tez bedzie refleksja nad normatywnymi i ekonomicznymi granicami
polityki finansowej UES0,

Warto przy tym wskazac, ze stosowanie podejScia nadzorczego nie dotyczy tylko
rynku finansowego UE, ale rowniez systemu finansowego UE, a zwlaszcza finan-
sowych systeméw pomocowych UE (Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego)
oraz prawa budzetowego (tzw. regulacja ,,SzeSciopak” i Pakt Fiskalny), co tworzy
szanse na likwidacje regulacyjnej asymetrii w odniesieniu do UGiW. Trzeba zwrdcié
uwage, ze elementy nadzorcze i kontrolne wystepujace w regulacjach ESNF, Paktu
Fiskalnego, tzw. Szesciopaku i Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego, sg ze
sobg sprzezone dla zwiekszenia skuteczno$ci wprowadzonych zmian (np. skorzy-
stanie z EMS jest uzaleznione od wdrozenia Paktu Fiskalnego).

27 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (wersja przeksztalcona).

28 Dyrektywa ZAF1I o zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi: dyrektywa Par-
lamentu Europejskiego i Rady nr 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, Dz. Urz. UE L 174 z 1.7.2011, s. 1 ze zm.

29 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU)
nr 648/2012 (rozporzadzenie MiFIR, ang. Markets in Financial Instruments Regulation).

30 Na ten temat zob. C. Kosikowski, Problem granic..., op. cit., s. 101in.
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Wiegksza centralizacja spraw z zakresu prawa rynku finansowego na szczeblu
UE powinna intensyfikowac¢ urzeczywistnienie zasady subsydiarnosci i proporcjo-
nalnoS§ci w legislacji unijnej, istotnych dla okreslania granic nadzorczej ingerencji
ESA czy EBC w dzialania organéw i instytucji krajowych.

Trzeba zauwazy¢, ze w poczatkach funkcjonowania rynku finansowego UE sto-
sowano raczej harmonizacje minimalng, a wykladnia przepiséw prawa z zakresu
prawa rynku finansowego cechowala sie znaczng swobodg interpretacyjng i pozo-
stawiona byla panstwom czlonkowskich. W regulacjach przepiséw prawa UE nie
mozna bylto odnalezé¢ zbyt wielu unifikujgcych prawo krajowe rozporzadzen, czy
w zwigzku z tym odnalezé ujednoliconych instytucji, wspélnych dla UE, ktérych
cel bylby zdefiniowany makroostroznosciowo, nadzér bankowy nalezal do szczebla
krajowego w panstwach UE. W kolejnym etapie regulacje prawa rynku finanso-
wego cechowalo poglebienie harmonizacji, ozywiona dyskusja nad optymalnym
ksztaltem nadzoréw krajowych i rolg komitetéw Lamfalussy’ego. Z kolei w trze-
cim, trwajacym aktualnie okresie ewolucji regulacji prawnorynkowych, obserwo-
wac mozna zmiane sposobu regulacji i podej$cia do rynku finansowego, co wyraza
sie zwlaszcza w ujednolicajgcej roli rozporzgdzen unijnych, wydawaniu ujednolica-
jacych BTS-6w, ktore dodatkowo ograniczajg opcyjnosé i swobode interpretacyjng
w procesie wykladni oraz co widoczne jest réwniez w dalszym poglebieniu i ujed-
noliceniu nadzoru nad bankami, zwlaszcza w strefie euro, jak i wprowadzeniu
unijnych wigzacych instrumentéw nadzoru — europejskiej decyzji stosowania prawa
przez unijne organy nadzoru.

Powstala i nadal ksztaltujgca sie koncepcja regulacji rynku finansowego UE
wpisuje sie w dualistyczng nature rynku bankowego (ktérg mozna i trzeba od-
wzorowaé na pozostale segmenty jednolitego rynku) w podziale na duze, globalne
instytucje finansowe i mniejsze, lokalne®!. Tendencje centralizacyjne i unifikujgce
regulacje sektorowe UE dotyczg tym samym funkcjonowania na rynku UE global-
nych, wielkich instytucji finansowych, co nalezy oceni¢ pozytywnie, trzeba jednak
wykazywacé dbalo$¢ o rzetelne petnienie biezacej kontroli i nadzoru przez nadzor-
cow krajowych32. Mozna przypuszczaé, ze proces ksztaltowania sie materii rynku
finansowego UE, a zwlaszcza nadzoru nad rynkiem finansowym UE, nie zostal
jeszcze ukonczony i, jak pokazujg ostatnie konsultacje w UE, bedzie obejmowal
coraz to nowe obszary regulacyjne, a EUB z SSM i z SRM jest tego najSwiezszym

31 C. Kosikowski, Swoboda i ograniczenia swiadczenia ustug w europejskim prawie gospodarczym,
[w:] K. Sobczak (red.), Europejskie prawo gospodarcze w dzialalnosci przedsigbiorstw, Warsza-
wa 2002, s. 150-152. Zob. réwniez D. Schoenmaker, Banking Supervision and Resolution: The
European Dimension, ,Law and Financial Market Review” 2012, Vol. 6, s. 52-60.

32 Aprobujgco o potrzebie nadzoru nad transgranicznymi i systemowo waznymi instytucjami fi-
nansowymi rowniez A.M. Jurkowska-Zeidler, Nowe europejskie ramy ochrony stabilnosci we-
wnetrznego rynku finansowego, [w:] A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski (red.), System
finansow publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, Warszawa 2010, s. 202.
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przykladem. Dla wszystkich tych obszaréw pomocne wydaje sie korzystanie z do-
brodziejstw teoretycznego ujecia prawa rynku finansowego.

Streszczenie

Celem opracowania jest uzasadnienie koniecznosci wyodrebnienia oraz wska-
zania istotnych elementéw teorii prawa rynku finansowego, pomocnych w anali-
zie i zrozumieniu nietatwej, obszernej i ciggle podlegajgcej zmianom jego materii.
Obowiagzujace przepisy z zakresu prawa rynku finansowego UE dajg mozliwo§é
wyodrebnienia jego czesci ogélnej, ktoéra tworzy podwaliny dla budowy teorii pra-
wa rynku finansowego. Ksztaltowanie normatywnego, teoretycznego szkieletu po-
jeé, instytucji, instrumentéw wiadczego i niewladczego oddzialywania na rynku
finansowym w obliczu ,nadprodukcji” aktow prawa dotyczgcych poszczegdlnych
segmentow tego rynku jest szczegoélnie potrzebne dla szybkiego reagowania na
wydarzenia na rynkach finansowych, a budowanie teorii prawa rynku finansowego
i wyodrebnianie czesci ogélnej tego prawa, glownie przy zastosowaniu podejscia
nadzorczego, odgrywaé moze role porzadkujgcg i upraszczajgcg rozumienie prze-
pisow.

Slowa kluczowe: teoria prawa rynku finansowego UE, cze§é ogblna prawa rynku
finansowego, prawo rynku finansowego

Abstract

The aim of the present paper is to justify the necessity of singling out and
identyfing relevant aspects of financial market law theory, which is useful in
analyzing and understanding its challenging, extensive and constantly changing
substance. This is an important contribution to the discussion about the changes
in financial market law, caused in particular by the financial crisis and to underline
the development of financial market law, also in its theoretical aspects, which is
helpful in understanding modification of the financial market and in future might
also help to avoid the inflation of law on the EU financial market.

The questions discussed in this paper help to develop and strengthen the theory
of financial market law in its supervisory aspects, especially to distinguish the
general part of financial market law reconstructed from ESA regulations and order
those provisions that have an adaptational impact on the financial market.

Key words: the theory of the EU - financial market law, financial market law,
general part of the EU - financial market law
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