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Moment konstytucyjny:
reformy Lamfalussy’ego i de Larosiere’a
a wyzwania wspotczesnosci

Streszczenie

Opracowanie dotyczy zmian w europejskich regulacjach, a zwtaszcza na sposobie propono-
wania i wdrazania regulacji gospodarczych - ze szczegdlnym uwzglednieniem rynkéw finan-
sowych - od czasu wprowadzenia architektury Lamfalussy’ego i propozycji grupy de Larosi-
ére’a. Zawiera takze propozycje, jak sprosta¢ przysztym wyzwaniom. Fragmentacja rynkow
w UE, protekcjonizm krajowy i rozbiezno$ci w nadzorze utrudniaja skuteczne funkcjono-
wanie jednolitego rynku finansowego. A Europa potrzebuje ogromnych inwestycji prywat-
nych, by zwiekszy¢ konkurencyjnos¢, potencjat obronny i pozycje technologiczng. Wymaga
to m.in. zintegrowanych rynkéw kapitatowych i gtebokich zmian legislacyjnych. Dotyczy to
m.in. przejscia od dyrektyw do rozporzadzen oraz wzrostu roli agencji UE (np. ESMA, EBA,
EIOPA) w tworzeniu i wdrazaniu prawa na poziomie europejskim. Nadto wzrost transgra-
nicznych powigzan finansowych wymaga scentralizowanego nadzoru, ktéry mdgtby obnizy¢
koszty transakcyjne i zwiekszy¢ efektywnos¢ egzekwowania prawa. Niestety, funkcje nad-
zorcze agencji UE sg ograniczone przez krajowe struktury nadzoru i dominacje zasady kraju
macierzystego. Panstwa cztonkowskie obawiaja sie jednak utraty suwerennosci, a krytycy
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centralizacji powotuja sie na doktryne Meroni, twierdzac, ze UE nie ma traktatowych upraw-
nien do nadzoru ostroznosciowego. Dlatego rosnaca rola agencji UE w procesie legislacyj-
nym rodzi pytania o ich legitymizacje i demokratyczna kontrole.
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The Constitutional Moment: The Lamfalussy
and de Larosiére Reforms and Contemporary Challenges

Abstract

This study examines changes in European regulation, particularly the way economic regu-
lations have been proposed and implemented - with a particular focus on financial markets
- since the introduction of the Lamfalussy architecture and the proposals of the de Larosiére
Group. It also offers proposals for addressing future challenges. Market fragmentation within
the EU, national protectionism, and divergent supervision hinder the effective functioning of
the single financial market. Europe needs massive private investment to increase competiti-
veness, defense potential, and technological leadership. This requires, among other things,
integrated capital markets and profound legislative changes. This includes a shift from di-
rectives to regulations and an increased role for EU agencies (e.g., ESMA, EBA, EIOPA) in
creating and implementing European law. Furthermore, the growth of cross-border finan-
cial interconnections requires centralized supervision, which could reduce transaction costs
and increase the efficiency of law enforcement. Unfortunately, the supervisory functions of
EU agencies are limited by national supervisory structures and the dominance of the home
country principle. However, member states fear a loss of sovereignty, and critics of centrali-
zation invoke the Meroni Doctrine, arguing that the EU lacks treaty-based powers over pru-
dential supervision. Hence, the growing role of EU agencies in the legislative process raises
questions about their legitimacy and democratic oversight.

Keywords: fragmentation of EU markets, Lamfalussy report, De Larosiere Group, EU regu-
lations
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Wstep

W historii integracji europejskiej istnieja momenty konstytucyjne, ktére prowadza
do zmian przeksztatcajacych struktury, instytucje i zarzadzanie Unii Europejskiej
oraz dostosowujacych je do wymagan przysztosci. Obecny moment konstytucyjny
obejmuje dalekosiezne reformy majace na celu zwiekszenie globalnej konkurencyj-
nosci europejskiej gospodarki, budowanie jej potencjatu obronnego i bezpieczen-
stwa oraz wzmocnienie pozycji Europy na arenie miedzynarodowej. Za wszystkimi
tymi wyzwaniami kryja sie ogromne potrzeby inwestycyjne i przej$cie od myslenia
opartego na zarzadzaniu kryzysowym do mys$lenia strategicznego. Waznym czyn-
nikiem wplywajacym na te zmiane moze by¢ przebudowa sposobu, w jaki Europa
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reguluje swoja rzeczywisto$¢ gospodarcza i finansowa. Wraz z niedawnymi rozsze-
rzeniami Unii na wschéd, jednolity rynek Unii stat sie bardziej heterogeniczny i roz-
drobniony, charakteryzujac sie niskim poziomem integracji struktur gospodarczych
i wysokim stopniem zréznicowania podstaw ekonomicznych. Z biegiem lat proces
ten byt dodatkowo pogtebiany przez utrwalanie sie fragmentacji opartej na daze-
niach do suwerenno$ci narodowej, powigzanej miedzy innymi z rosnacg rola insty-
tucji narodowych, ktére zwiekszajg swoja role na poziomie krajowym. W tym kon-
teks$cie nic dziwnego, Ze aby zmniejszy¢ tendencje fragmentaryzacyjne i wzmocnié
jednolity rynek, Komisja od lat inspiruje nowe podej$cia do sposobu, w jaki Unia
reguluje i stanowi prawo, a w szczegélno$ci intensyfikujac dziatania reformatorskie
w obszarze regulacji ustug gospodarczych i finansowych.

Celem opracowania jest zwrdcenie uwagi na zmiany w europejskich regulacjach
gospodarczych, sposobie ich proponowania i wdrazania - ze szczeg6lnym uwzgled-
nieniem rynkéw finansowych. Punktem odniesienia jest reforma Lamfalussy’ego
i grupy de Larosiere’a, a kontekstem wyzwania stojace przed Unig Europejska.

1. Lamfalussy i de Larosiere

Dobrg wiadomoscig dla politycznych wysitkdw na rzecz przebudowy UE jest to, ze
istniejg materialne dowody ewolucji regulacji europejskich rynkéw finansowych.
W 1985 roku, zanim podpisano Traktat z Maastricht i powstata Unia Europejska,
Biata ksiega Komisji w sprawie utworzenia jednolitego rynku skupita sie na rézni-
cach w regulacjach, ktore stanowity bariery w handlu. Dokument zawierat dtuga liste
rekomendacji uznanych za niezbedne dla rozwoju jednolitego rynku ustug finanso-
wych. Jednakze wiele z tych rekomendacji okazato sie trudnych do wynegocjowania
ze wzgledu na dominujgce réznice strukturalne i konflikt intereséw miedzy krajo-
wymi sektorami finansowymi. To zmienito proces harmonizacji w konflikt miedzy
réznymi interesami krajowymi, poniewaz panstwa cztonkowskie dazyty do przyjecia
przepisow UE najbardziej odpowiadajacych ich preferencjom. Z powodu rozbieznych
realiow krajowych panstwa cztonkowskie regularnie decydowaly sie na niejasne
kompromisy, trudne do wdrozenia, poniewaz krajowe organy wtasciwe miatly ten-
dencje do odmiennej interpretacji. Rozbiezne interpretacje, ‘poztacanie’ i niespdjne
wdrazanie rozdrobnity jednolity rynek zgodnie z preferencjami krajowych jurysdyk-
cji. Rozdrobnienie spowodowane brakiem harmonizacji legislacyjnej pogtebit fakt, ze
do poczatku XXI wieku zarzadzanie regulacjami gospodarczymi opierato sie na Ko-
misji i komitologii®. Okazato sie, ze by? to nieelastyczny sposéb zarzadzania, ktéry nie
nadazat za szybkim rozwojem rynkéw finansowych ani nie rekompensowat niewy-
starczajacej harmonizacji prawa w ramach rynku wewnetrznego.

1 W Unii Europejskiej: mechanizm konsultacji Komisji Europejskiej ze specjalnymi komitetami przed-

stawicieli administracji narodowych, w zakresie przepiséw wykonawczych do uchwalonych aktow
prawnych.
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Aby zaradzi¢ niedociggnieciom w zarzadzaniu regulacjami gospodarczymi UE,
w lipcu 2000 r. francuska prezydencja Rady zwrdcita sie do grona do§wiadczonych
praktykow rynkowych, pod przewodnictwem belgijskiego ekonomisty wegierskie-
go pochodzenia Alexandre’a Lamfalussy’ego, o wskazanie reform, ktére zwiekszy-
tyby skuteczno$¢ procesu regulacji gospodarczej. ,Raport Lamfalussy’ego” (2001)
zalecat podziat regulacji gospodarczej na cztery poziomy:

e na poziomie 1 Parlament Europejski i Rada mialyby przyjmowac podstawowe
przepisy proponowane przez Komisje w ramach tradycyjnej procedury wspot-
decydowania. Zgodnie z raportem Lamfalussy’ego procedura ta - z uwagi na jej
ztozonos¢ i czasochtonnos$¢ - powinna by¢ stosowana wytacznie do okres$lania
zasad ramowych;

e na poziomie 2 Komisja przyjmowataby i aktualizowata techniczne $rodki wy-
konawcze z pomoca organéw konsultacyjnych. Innymi stowy, Rada i Parlament
mogtyby skupi¢ sie na kluczowych decyzjach politycznych, podczas gdy tech-
niczne szczegdty wykonawcze bytyby opracowywane pézniej przez Komisje;

¢ na poziomie 3 komitety krajowych organéw nadzoru bytyby odpowiedzialne za
doradzanie Komisji przy przyjmowaniu aktow poziomu 1i 2 oraz za wydawanie
wytycznych dotyczacych wdrazania przepisow;

e napoziomie 4 zalecono wzmocnienie roli Komisji w zapewnianiu prawidtowego
egzekwowania przepisow UE przez rzady krajowe.

Podejscie regulacyjne oparte na 4 poziomach, zalecane w raporcie Lamfalussy’ego,
zostato najpierw przyjete w odniesieniu do papieréw warto$ciowych, a nastepnie
rozszerzone na: bankowo$¢, ubezpieczenia, emerytury pracownicze i zarzadzanie
aktywami. Umozliwito ono bardziej elastyczny proces decyzyjny i skutkowato po-
prawa jako$ci prawodawstwa. Ogdlnie rzecz biorac, reforma Lamfalussy’ego zre-
strukturyzowata system zarzadzania i poprawita jego skuteczno$¢ proceduralna,
utrudniajac takze dazenie do stanowienia zbyt szczegétowego i preskryptywnego
prawa oraz jego niespdjna transpozycje i interpretacje. Jednakze, zwiekszyta ona
réwniez ztozono$¢ i koszty wdrazania harmonizacji prawodawstwa EU, a takze po-
wielita te samg ,sztywno$¢”, ktéra wystepowata w dotychczasowym systemie.

Reforma Lamfalussy’ego zostata wdrozona zaledwie kilka lat po rozszerzeniuz 2004 r,,
nie umozliwiajac tym samym znaczacej modyfikacji ram regulacyjnych, ktére chronity-
by UE-25 przed skutkami kryzysu finansowego z lat 2007-2008. Do$wiadczenia zwig-
zane z kryzysem staty sie jednak silnym impulsem dla kolejnej reformy regulacyjnej
obejmujacej zaréwno tresci regulacji, jak i ramy zarzadzania nimi. W 2009 roku ko-
mitet doswiadczonych ekspertow i politykow, pod przewodnictwem Jacques’a de La-
rosiére’a, bazujac na procedurze Lamfalussy’ego (powszechnie uwazanej za sukces),
opracowat plan reakcji regulacyjnej na kryzys. Reformy zaproponowane przez de La-
rosiére’a zalecaly miedzy innymi podniesienie komitetéw nadzorczych wprowadzo-
nych przez Lamfalussy’ego do rangi Europejskich Urzedéw Nadzoru (ESA). Reformy te
zostaly uzupetnione okoto 30 pakietami przepisow finansowych w latach 2009-2014.
Powstaty liczne instytucje nadzorcze na poziomie europejskim: Europejski Urzad
Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ang. European Securities and Markets Au-
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thority, ESMA), Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang. European Banking Au-
thority, EBA), i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (ang. European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA).
Staty sie niezaleznymi agencjami UE, majacymi osobowo$¢ prawng i podlegajacymi
bezposredniej odpowiedzialnos$ci przed Parlamentem Europejskim i Rada.

Nowoscia w modelu zarzadzania de Larosiere’a byto przyznanie agencjom pew-
nych zabezpieczonych prawnie ponadnarodowych kompetencji poprzez zastgpie-
nie starych procedur komitologii aktami delegowanymi i wykonawczymi, wpro-
wadzonymi przez Traktat Lizbonski. Zgodnie z reformg de Larosiére’a Europejskie
Urzedy Nadzoru mogty w okreslonych sytuacjach podejmowac decyzje skierowane
bezposrednio do organéw krajowych, wydawac wigzace decyzje i kierowa¢ decy-
zje bezposrednio do poszczegdlnych instytucji finansowych. W takich przypadkach
agencje skutecznie zastepuja organy krajowe i dziatajg jako organ ponadnarodo-
wy, co jest prawdopodobnie najwazniejszg innowacjg reformy de Larosiére’a - i co
wzbudzito duze kontrowersje w Radzie.

2. Rozporzadzenia, dyrektywy i poziom 2

Reformy Lamfalussy’ego i de Larosiere’a byty konieczne, poniewaz tradycyjna me-
toda wspolnotowa nie zdotata zharmonizowac¢ regulacji jednolitego rynku w la-
tach 90. XX wieku. Metoda wspdélnotowa opierata sie gtdwnie na dyrektywach jako
preferowanym instrumencie prawa, co skutkowato duza liczba niejednolitych roz-
wigzan. Opierata sie rowniez w duzym stopniu na mechanizmach koordynacji, jak
komitety, wytyczne i recenzje eksperckie, co sprawito, Ze prawo stato sie bardziej
elastyczne. Podziat procesu regulacyjnego na wiele poziomdw, wprowadzony przez
Lamfalussy’ego i de Larosiére’a, skuteczniej redystrybuowat obcigzenia regulacyj-
ne, ale takze wiedze ekspercka, umozliwiajagc Komisji i wspotprawodawcom skupie-
nie sie na podstawowych zasadach zawartych w ustawodawstwie ramowym i dele-
gowanie dalszych prac nad doprecyzowaniem tych przepiséw organom przed nimi
odpowiedzialnym. Jednoczes$nie skorzystanie z mozliwosci delegowania uprawnien
do agencji ostabito demokratyczng legitymacje powstatych przepisow. Wieksza ich
czes¢ byta legimityzowana jedynie posrednio, poprzez mechanizmy rozliczalnosci
taczace Europejskie Urzedy Nadzoru z Parlamentem Europejskim i Rada. Wedtug
krytykéw systemu doprowadzito to do przeniesienia wtadztwa w strone eksper-
téow i 0s6b z branzy. Z prawnego punktu widzenia pojawily sie pytania dotyczace
dopuszczalnosci i dtugoterminowej stabilno$ci ram zarzadzania gospodarczego,
w ktorych istotne szczegoly sg delegowane od wspdtprawodawcow lub Komisji do
organow niewybieralnych, jak Europejskie Urzedy Nadzoru. Podstawe prawng ta-
kiego delegowania mozna znalez¢ w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE), a w szczego6lnosci w art. 114, ktéry przyznaje prawodawcy UE ogdlng kom-
petencje do przyjmowania srodkéw stuzacych zblizeniu prawa krajowego, gdy ich
celem jest ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewnetrznego.
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Juz w 1970 r. Trybunat Sprawiedliwo$ci UE orzekt, Ze nalezy dokona¢ rozréznie-
nia miedzy aktami prawnymi opartymi bezposrednio na traktatach, ktére okres$laja
»podstawowe elementy rozpatrywanej sprawy”, a aktami prawnymi pochodnymi,
»,majacymi na celu zapewnienie ich wdrozenia”. Jednakze traktaty nie zawieraja
zadnych przepiséw opisujacych zadania i charakter uprawnien agencji UE, a tak-
Ze brakuje jasnosci co do ich miejsca w strukturze konstytucyjnej UE. TSUE wielo-
krotnie potwierdzit, ze ustawodawca UE moze tworzy¢ agencje i delegowa¢ upraw-
nienia, ktére umozliwiajg im wydawanie aktéw prawnych, ale podkreslit réwniez
znaczenie ram regulacyjnych i potrzebe, aby ustawodawca UE ograniczyt upraw-
nienia agencji poprzez ,kryteria i warunki”. Naduzywanie art. 114 TFUE byto czesto
kwestionowane przed Trybunatem Sprawiedliwo$ci UE, zazwyczaj przez jeden lub
kilka rzad6éw, ktérym nie udato sie zablokowa¢ zatwierdzenia przez Rade konkret-
nego aktu prawnego. Trybunatl wykazat sie jednak wzgledna pobtazliwo$cig wobec
prawodawcow UE, pozwalajac im samodzielnie interpretowa¢ zakres uprawnien do
przyjmowania $rodkéw w zakresie zblizania prawa krajowego dotyczacego usta-
nowienia i funkcjonowania rynku wewnetrznego. Innym elementem refleksji nad
trendami prawnymi, ktére mozemy zaobserwowa¢ w regulacjach gospodarczych
UE, jest stosowanie dyrektyw w przeciwienstwie do rozporzadzen. W ciggu pierw-
szych dziesieciu lat po wej$ciu w Zycie reformy rynku wewnetrznego (1993 r.) UE
wprowadzita do swego porzadku prawnego cztery razy wiecej dyrektyw niz rozpo-
rzadzen, uzywajac jako podstawy prawnej art. 114 TFUE. Nastepnie tendencja ta
zaczela sie odwraca¢. Punkt kulminacyjny - kiedy rozporzadzenia staty sie gtow-
nym instrumentem - zbiega sie z wejSciem w zycie Traktatu Lizbonskiego oraz
z niektérymi deklarowanymi inicjatywami politycznymi, jak unia rynkéw kapita-
towych. Warto zauwazy¢, ze w czasie kryzysu finansowego dominujace stosowa-
nie dyrektyw byto coraz bardziej krytykowane. Transpozycja dyrektyw byta m.in.
postrzegana jako zbyt powolna, aby nadazy¢ za dynamika rynku finansowego, co
pozwalato na nadmierne zréznicowanie przepiséw.

Uwagi koncowe

Zmiana zapoczatkowana przez Lamfalussy’ego i de Larosiére’a przyniosta funda-
mentalng transformacje w sposobie mys$lenia, tworzenia i wdrazania regulacji go-
spodarczych. W drodze do gtebszej integracji europejskich rynkéw finansowych,
stosowanie rozporzadzen przewaza od lat nad dyrektywami, a ponadnarodowe
organy, jak agencje UE, ktére coraz czesciej odpowiadajg za wazne prace legisla-
cyjne na poziomie 2, nabraty znaczenia. Jednakze nie ulega watpliwo$ci, Ze potrze-
ba zmian w sposobie stanowienia prawa jest dzi§ co najmniej tak silna, jak dwie
dekady temu. Wyzwania s3a rzeczywiscie realne, zwiazane z zapotrzebowaniem
na biliony euro prywatnego kapitatu, dla finansowania inwestycji zwiekszajacych
konkurencyjnos¢ europejskiej gospodarki, budowania potencjatu obronnego Unii,
zakotwiczenia Europy w zaawansowanych technologiach i konsolidowania jej roli
jako globalnego aktora. Wyzwania te wymagaja gtebokiego, ptynnego i zintegrowa-
nego europejskiego rynku kapitatowego, rynku bez barier, stymulujacego przeptyw
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kapitatu tam, gdzie jest najbardziej potrzebny. Fragmentacja jednolitego rynku
i krétkowzroczna ochrona intereséw krajowych hamuja potencjat rozwojowy Unii
i jej konkurencyjnos¢. Dyskusja nad koniecznos$cia siegniecia do europejskich roz-
wigzan w zakresie nadzoru finansowego, szczeg6lnie w odniesieniu do rynku kapi-
tatowego, trwa od wielu lat. ESMA i inne agencje zostaty powotane do wspoéttworze-
nia polityki. Zostaty one zaprojektowane tak, by wzmacnia¢ odpornos¢ gospodarki,
zwiekszaé konwergencje interpretacyjna we wdrazaniu prawa UE. Oprocz wktadu
w tworzenie przepiséw dotyczacych rynkéw finansowych UE, ESMA i inne agencje
odgrywaja fundamentalng role w nadzorowaniu dziatalnos$ci uczestnikéw rynku.
Jednak wiekszo$¢ europejskich regulacji finansowych ciagle ma swoje korzenie
w realiach panstwa cztonkowskiego, w ktérym zarejestrowana jest lub ma swoja
siedzibe firma finansowa, a nadz6r opiera sie na zasadzie kontroli kraju macierzy-
stego. Wraz ze wzrostem wzajemnych powigzan globalnych rynkéw finansowych,
struktura uczestnikéw rynkéw ulegta znacznej zmianie, a wiele europejskich firm
prowadzi obecnie znaczaca dziatalno$¢ w wielu jurysdykcjach, gdzie moga one sta-
nowi¢ ryzyko systemowe dla panstwa przyjmujacego. Te zmiany rynkowe stanowia
liczne wyzwania dla istniejacych ram regulacyjnych i nadzorczych UE. Powigzania
transgraniczne nie moga by¢ skutecznie nadzorowane przez poszczegélne panstwa
cztonkowskie ze wzgledu na rézne mozliwoSci instytucjonalne w zakresie wdraza-
nia i egzekwowania. Zasadnicza réznica miedzy przeszto$cia a przysztoscia polega
na tym, ze kryzysy finansowe w Europie prawdopodobnie beda miaty wieksze skut-
ki transgraniczne w poréwnaniu ze znanymi kryzysami finansowymi z przesztosci.
Scentralizowany organ nadzoru wspieratby réwne warunki dziatania w praktykach
nadzorczych poprzez nadzorowanie dziatan organéw panstw cztonkowskich oraz
koordynacje, prowadzenie transgranicznego nadzoru i egzekwowania prawa. Eu-
ropejski organ nadzoru moégiby potencjalnie obnizy¢ wysokie koszty transakcyjne
Zwigzane z monitorowaniem i egzekwowaniem prawa UE w wymiarze transgra-
nicznym. Istniejg uznane korzysci ptynace ze scentralizowanej, instytucjonalnej
struktury nadzoru na poziomie europejskim w warunkach ekspansji dziatan trans-
granicznych w sektorze finansowym, co tworzy naturalne uzasadnienie udziatu tych
instytucji w ksztattowaniu przepiséw prawa. Opoér polityczny powoduje w Europie
rozdrobnienie nadzoru, co ostabia spéjnos¢ systemu i egzekwowanie przepiséw,
a takze niesie ze soba ryzyko arbitrazu regulacyjnego i nieefektywnosci. Koniecz-
no$¢ wykorzystania petnego potencjatu rozwojowego Unii, wszystkich jej atutdw,
nakazuje zakonczy¢ dyskusje nad postrzeganiem zintegrowanej Europy jako sumy
panstw cztonkowskich i zbudowaé europejski rynek kapitatowy.



