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I. UWAGI WSTEPNE

Integracja nadzorcza w prawie rynku finansowego w okresie pokryzyso-
wym jest szczegdlnie wdziecznym obszarem badawczym, zaréwno z punktu
widzenia rozwijajace]j sie teorii prawa rynku finansowego, jak i dla praktyki
rynkowej'. Powolanie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF)
oraz Europejskiej Unii Bankowej (EUB), umiejscowienie rozwazan o unijnym
nadzorze nad rynkiem finansowym 1 regulacji prawnych w Europejskiej Sieci
Stabilnosci Finansowej (ESSF) jest nie tylko pozadane, ale wyznacza sieciowy
1 wieloptaszczyznowy charakter prawny wspoétczesnego nadzoru mikroostroz-
nosciowego, jak 1 makroostroznosciowego, zaréwno na poziomie UE z Europej-
ska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) w filarze makroostrozno§ciowym?
1 Europejskimi Organami Nadzoru Finansowego w filarze mikroostroznos§cio-
wym?, jak 1 z makroostrozno$ciowymi oraz mikroostrozno$ciowymi nadzorca-
mi krajowymi.

“ Wybrane tezy artykulu byly prezentowane w ramach wystapienia na miedzynarodowe;j
konferencji naukowej Jean Monnet Seminar 2018 ,, Konwergencja administracji publicznej w pan-
stwach cztonkowskich Unii Europejskiej”, Krakow, 17-18 pazdziernika 2018 r.

1 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. 19-26; C. Kosikowski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, w: A. Jurkow-
ska-Zeidler, M. Olszak (red.), op. cit., s. 27-38; A. Jurkowska-Zeidler, Prawo Unii Bankowej,
w: eadem, M. Olszak (red.), op. cit., s. 74-93.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r.
w sprawie unijnego nadzoru makroostrozno§ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 1 (dalej
jako: rozporzadzenie o ERRS).

3 Unijni nadzorcy nad rynkiem finansowym UE (ang. European Supervisory Authorities,
ESA) to: 1) EBA: European Banking Authority — rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1093/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urze-
du Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz
uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE, Dz. Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 12 ze zm. (dalej
jako: rozporzadzenie o EBA); 2) ESMA (European Securities Market Authority) — rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie ustano-
wienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto-
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Integracja na rynku finansowym, zapewnianie stabilnosci finansowej od-
bywa sie w ten sposob, ze na poziomie UE wyznaczane sa okre$lone wzorce
normatywne postepowania nadzorcéw wzgledem instytucji finansowych, in-
stytucji finansowych wzgledem nadzorcéw krajowych i unijnych oraz wzgle-
dem konsumentéw rynku finansowego. Integracja tego rynku, z uwagi na
zmiane paradygmatu regulacyjnego na nadzorczy, powoduje, ze rowniez inte-
gracja na tym rynku ma zdecydowany charakter nadzorczy.

Celem niniejszego artykulu jest dlatego zagadnienie konwergencji nad-
zorcze] na rynku finansowym zaréwno w aspekcie mikro-, jak 1 makroostroz-
noéciowym, systemowym 1 umiejscowienie tego procesu w sieciowym ukla-
dzie zalezno$ci po zmianach prawnych wywolanych wprowadzeniem ESNF
1 EUB*. W szczegdlnoéci analizie poddano wybrane instrumenty 1 mechani-
zmy, zarOwno unijne, jak 1 krajowe (polskie), stuzace osigganiu tej zbieznosci
nadzorczej, jako warunku sine qua non urzeczywistniania celu stabilnosci
finansowej, a zarazem ilustrujace konwergencje administracji finansowej
na rynku finansowym UE oraz skutki prawne i rezultaty tej konwergencji
w wymiarze instytucjonalnym, proceduralnym, materialnoprawnym i sie-
ciowym. Osiagniecie stabilno$ci finansowej — normatywnego celu regulacji
rynkowych, jest bowiem bardziej realne w sytuacji stworzenia takich instru-
mentéw prawnych, ktére pozwola od strony instytucjonalnej i funkcjonalne;j
w realizacji spdjnej polityki nadzorczej na rynku wewnetrznym, co jest szcze-
gblnie istotne w ujeciu transgranicznej dziatalno$ci podmiotéw i1 z uwagi na
potrzebe minimalizacji efektu ,,zarazania”. Pewna doza opcyjnoéci 1 swobody
interpretacyjnej dla krajowych nadzorcéw jest jednak réwniez niezbedna
na krajowym rynku finansowym. Celem przedstawianego artykulu jest tez
ocena obowigzujacych instrumentéw 1 mechanizméw tej konwergencji oraz
wskazanie na wady 1 zalety przyjetych na poziomie UE i krajowym rozwiag-
zan prawnych w tym zakresie, charakteryzujacych bezpieczenstwo prawne
1 obrotu prawnego na rynku finansowym.

$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz. Urz.
UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 84 ze zm. (dalej jako: rozporzadzenie o ESMA) oraz 3) EIOPA
(European Insurance and Ocupational Pension Fonds Authority) — rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1094/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
méw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE,
Dz. Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 48 ze zm. (dalej jako: rozporzadzenie o EIOPA).

* Zastosowanie do ESNF i réwniez EUB dobrodziejstw koncepcji sieci administracyjnych
umozliwia bardziej kompleksowe tlumaczenie zmian w architekturze finansowej UE wlaénie za
pomoca analizy procesu konwergencji nadzorczej, odnoszacej sie do uwarunkowan sieciowych,
czyli relacji poziomych 1 pionowych miedzy podmiotami szczebla unijnego i1 krajowego dla pogle-
biania proceséw integracyjnych, w tym przypadku na rynku finansowym UE, zaréwno w aspekcie
instytucjonalnym, tre§ciowym, proceduralnym, jak i funkcjonalnym. O koncepcji sieci administra-
cyjnych zob. zwlaszcza J. Supernat, Koncepcja sieci organéw administracji publicznej, w: J. Zim-
mermann (red.), Koncepcja systemu prawa administracyjnego, Warszawa 2007, s. 207; R. Grzesz-
czak, Wiadza wykonawcza w systemie Unii Europejskiej, Warszawa 2011, s. 100 i n. O finansowej
sieci stabilno$ciowej w polskiej literaturze przedmiotu kompleksowo w odniesieniu do rynku fi-
nansowego UE: A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo finansowe w Swietle prawa Unii Europej-
skiej, Warszawa 2008, passim.



Osiaganie konwergencji nadzorczej mikroostroznoéciowej i makroostroznoéciowej 157

Przyjeta teza opracowania jest twierdzenie o mozliwos$ci wyodrebnienia
trzech, rownowaznych, uzupelniajacych sie regulacyjnych sposobéw osiaga-
nia konwergencji nadzorczej na rynku finansowym, ktére w niniejszej publi-
kacji beda podlegaly analizie, a ktére pomagaja i urzeczywistniaja zatozenie
o uwzgledniajacym stabilno$é¢ finansowa zarzadzaniu rynkiem finansowym
UE. Istotne jest przy tym, ze np. zasadniczo niewiazacy charakter prawny in-
strumentéw konwergencji nadzorczej makroostroznosciowej nie powoduje, ze
nadzdér makroostrozno$§ciowy mozna uznaé za mniej efektywny, tylko ze istota
tego nadzoru wyraza sie najpelniej wlaénie w konwergencji instytucjonalnej
1 sieciowej. Konwergencja nadzorcza na rynku finansowym UE osiagana jest
nie tylko przez dazenie do zbiezno$ci materialnoprawnej 1 ujednolicania prze-
piséw prawnych, konstruowanych coraz czeSciej w bezposrednio skutecznych
1 stosowalnych rozporzadzeniach unijnych, ale réwniez osiagana jest w dro-
dze tworzenia procedur 1 instytucji, ktére realizowaé maja na rynku funkcje
ochronne i zabezpieczajace realizacje przepiséw unijnych. Dlatego w niniej-
szym opracowaniu formulowana jest teza o istnieniu konwergencji nadzorczej
na rynku finansowym nie tylko treéciowej, lecz takze proceduralnej 1 instytu-
cjonalnej oraz zwlaszcza — kluczowej z punktu widzenia prawidtowego admi-
nistrowania rynkiem finansowym UE — sieciowej. W artykule przedstawiono
takze metody 1 sposoby osiggania tej konwergencji z uwzglednieniem sieciowej,
wieloptaszcezyznowej konstrukeji prawnej wspotczesnej architektury na rynku
finansowym UE. W opracowaniu zastosowano metode dogmatycznoprawna,.

II. KONWERGENCJA NADZORCZA
JAKO POJECIE PRAWNE NA RYNKU FINANSOWYM

Konwergencja to inaczej zbieznoéé, a w analizach przedstawianego opra-
cowania chodzi o zbiezno§é prawna, dokonywana za pomoca réznych mecha-
nizméw 1 instrumentéw wyrazonych w przepisach prawa rynku finansowe-
go na poziomie UE 1 krajowym. Na rynku finansowym konwergencja moze
przybieraé postac pelnej unifikacji norm nadzorczych. Z taka sytuacja mamy
do czynienia w odniesieniu np. do norm ostroznosciowych, ktére regulowane
sa w rozporzadzeniu CRR®. Konwergencja moze jednak réwniez polegaé na
harmonizacji prawnej zagadnien nadzorczych, rozumianej jako wyznaczanie
pewnego normatywnego standardu i koncentrowanie sie na nim, przy czym
w tym ujeciu standard ten moze by¢ dookre$lany zaréwno normami prawa
UE, jak 1 prawa krajowego. W ukladzie stosunkéw nadzorczych na wspoélczes-
nym rynku finansowym mozna jednak takze wyrézni¢ konwergencje sieciowa.
Wydaje sie, ze wprowadzenie pojecia konwergenc)i sieciowe) wiernie odzwier-

> Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogéw ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L z 27 czerwca 2013 r., nr 176, s. 1 (dalej jako:
rozporzadzenie CRR).
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ciedla zaleznoS$ci wystepujace na rynku finansowym w obszarze nadzoru, co
wynika z ,mozaikowatos$cil” zespoléw regulacji prawnych, ktore realizowac
maja cel stabilnoéci finansowej. Powstajace normatywne wzorce nadzorcze,
aby cechowacé sie kompleksowos$cia, musza uwzgledniaé regulacje powstajace
w sieci stabilnoéci finansowej, w ktérej np. w zakresie ogniwa gwarantowania
depozytéw dookreSlany jest wzorzec konwergencyjny instytucji borykajacej
sie z trudno$ciami finansowymi (dla ktérej nie sa wystarczajace juz mecha-
nizmy nadzorcze, a rozwazane by¢ musza albo mechanizmy restrukturyza-
cyjne, rekapitalizacyjne czy upadlo$ciowe, a takze regulacje dotyczace ochro-
ny klienta-konsumenta na rynku ustug finansowych). Wszystkie podmioty
bezpieczenstwa finansowego tworzace sie¢, zaré4wno na poziomie unijnym,
jak 1 krajowym przyczyniajq sie do osiggniecia stabilnos$ci finansowej, a funk-
cjonalne 1 strukturalne powiazania miedzy poszczegdlnymi ogniwami tworza
fundament racjonalnego prowadzenia procesu konwergencyjnego na rynku
finansowym, opartego na zasadzie proporcjonalno$ci i ponoszenia odpowie-
dzialnoéci za dzialania na rynku finansowym przez ten rynek, bez korzystania
z pieniedzy budzetowych, a za to przy aktywnym udziale podmiotéw tej sieci.

Na rynku finansowym UE dla prawidlowego zrekonstruowania normy
prawnej nieodzowne jest czerpanie zaroéwno z postanowien ujednolicajacych
rozporzadzen m.in. CRR, MIFIR® oraz harmonizacyjnej dyrektywy CRD IV7,
II dyrektywy MIFID czy Solvency 118, jak 1 BTS-6w® oraz ustawodawstwa kra-
jowego, a takze soft law ESA czy ERRS. Skoro konwergencja oznacza pewien
normatywny, powstajacy w drodze nakazu prawa czy konsensu wzorzec nor-
matywny, ktory we wspoélczesnej architekturze finansowej musi uwzgledniaé
sieciowo-plaszczyznowy charakter, to réwniez 6w wzorzec (np. prawidlowo
dzialajacej 1 prawidlowo nadzorowanej instytucji finansowej, wzorzec ochron-
ny dla konsumenta rynku ustug finansowych) uwzglednia¢ musi elementy re-
gulacyjne istotne dla poszczegblnych ogniw sieci, a wiec wzorce powinnego
zachowania chylacej sie ku upadkowi instytucji finansowej, instytucji podle-
gajace) procesom restrukturyzacyjnym czy instytucji otrzymujacej wsparcie
plynnosciowe. W tym natomiast kontekscie uwidacznia¢ powinna sie konwer-
gencyjna rola podmiotéw finansowych, zarzadzajacych poszczegdlnymi ogni-
wami sieci stabilnoéci finansowej'°.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 600/2014 z 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2010,
Dz. Urz. UE L 173 z 12 czerwca 2014 r., s. 84.

" Dyrektywa nr 2013/36/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie warunkéw dopuszcezenia instytucji kredytowych do dziatalnoéci oraz nadzoru ostroznosciowe-
go nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE,
Dz. Urz. UE L z 27 czerwca 2013 r., nr 176, s. 338 (dalej jako: dyrektywa CRD IV).

8 Dyrektywa Parlamentu EuropejskiegoiRady 2009/138/WE z 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej 1 reasekuracyjnej (Wyplacalnosé II),
Dz. Urz. UE L 335 z 17 grudnia 2009 r., s. 1 ze zm.

9 BTS (ang. binding technical standards), czyli wiazace standardy techniczne, ktére przyj-
muja forme rozporzadzen (wykonawczych lub delegowanych).

10 Zob. m.in. J.H. Binder, Verbesserte Krisenprdvention durch paneuropdische Aufsicht?:
Zu neuen Aufsichtsinfrastruktur auf EU- Ebene, ,Zeitschrift fiir Gemeinschaftsprivatrecht”
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Pojecie konwergencji rozumianej na rynku finansowym jako zblizanie
przepiséw prawnych dotyczacych nadzoru finansowego ulega zatem dalsze]
specyfikacji w kierunku przyjecia pojecia konwergencji sieciowej jako pro-
cesu pelniej odzwierciedlajacego zmiany architektury finansowej na rynku
finansowym UE zar6éwno w wymiarze krajowo-unijnym, jak 1 w zwiazku
z powstaniem ESNF 1 EUB, istotnych dla rozwazan nadzorczych w kontek-
$cie konwergencji treSciowe] 1 rOwniez instytucjonalnej, proceduralnej oraz
W ujeciu sieclowym.

Chodzi¢ bowiem moze zaréwno o konwergencje nadzorcza, tre$ciowo (ro-
zumiang materialnoprawnie) — czyli zblizanie przepiséw prawnych oznaczaé
tutaj bedzie koncentrowanie sie na pewnych wyznaczonych przez prawo-
dawce UE normatywnych wzorcach nadzorczych, ktére moga by¢ okreslo-
ne w rozporzadzeniu unijnym (a wiec beda to wzorce jednolicie rozumiane
1 stosowane we wszystkich panstwach czlonkowskich lub tylko harmonizo-
wane, zatem wzorce te moga by¢ dookre§lane réwniez na poziomie krajo-
wym z uwagi na fakt ich regulacji w dyrektywie podlegajacej implementacji
w panstwach cztonkowskich, co tworzy mozliwoéé dookreslenia normatyw-
nego ksztaltu tego wzorca) — jak 1 konwergencje proceduralna (formalno-
prawna), wiazana z tworzeniem wspoélnych mechanizméw 1 procedur urze-
czywistniania okre§lonych intereséw prawnych na rynku finansowym, jak
réwniez konwergencje nadzorcza instytucjonalng, ktéra wiazana byé musi
z zalecaniem wdrazania do krajowych regulacji okreélonych sieciowych ram
prawnych, jak dzieje sie to w zakresie ram prawnych nadzoru makroostroz-
nos$ciowego. Wszystkie wymienione typy konwergencji na rynku finansowym
dotycza prawa nadzorczego na rynku finansowym UE z uwagi na zmiane
paradygmatu regulacyjnego wlasnie na nadzorczy. Dlatego zagadnienie kon-
wergencji nadzorczej na rynku finansowym postrzegane jest przez pryzmat
regulacji nadzorczych w wymienionych aspektach materialnoprawnym, pro-
ceduralnym 1 instytucjonalnym w ujeciu sieciowym. Analiza zjawiska kon-
wergencji na rynku finansowym musi zatem uwzglednia¢ sieciowy charakter
podmiotéw tworzacych prawo rynku finansowego czy regulatoréw nadzor-
czych, a takze podmiotéw, ktore w sposéb szczegdlny predystynowane sa do
ochrony stabilnoéci finansowej w ESSF*L,

2011, nr 1, s. 34 i n. Warto w tym konteksécie zaznaczyé, ze ,,[...] Prawo wspdlnotowe [obecnie
unijne — M.F.], postugujac sie metoda harmonizacji, opiera sie na réznorodnoéci kulturowej
panstw czlonkowskich 1 wielo$ci systeméw prawnych, ktére stanowia poduktady wspdlnotowego
systemu prawnego” — M. Zirk-Sadowski, Wyktadnia i rozumienie prawa w Polsce po akcesji do
Unii Europejskiej, w: S. Wronkowska (red.), Polska kultura prawna a proces integracji euro-
pejskiej, Krakéw 2005, s. 113. W przypadku nadzoru na rynku finansowym UE oraz proceséw
konwergencji nadzorczej jest to juz jednak w pewnych obszarach ujednolicenie materii regula-
cyjnej, ktére dokonuje sie stopniowo. Pewne obszary prawa rynku finansowego staja sie domeng
regulacyjng UE, bedac nadal materia dzielona, w istocie jednak podlegaja ,,uwspélnieniu” i staja,
sie materia wyltaczna UE.

11 Szerzej zob. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo..., passim; zob. tez: T. Nieborak, Rynek
finansowy jako dobro wspélne, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 79, 2017, z. 3,
s. 161-174; A. Nadolska, Stabilnosé finansowa jako naczelna zasada prawa rynku finansowego,
»Monitor Prawa Bankowego” 2015, nr 1, s. 84-95.
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ITI. PRAWNE INSTRUMENTY I MECHANIZMY KONWERGENCJI
NADZORCZEJ MIKROOSTROZNOSCIOWEJ

W zakresie konwergencji materialnej (treSciowej) warto zwrécié uwage,
ze odbywa sie ona obecnie gtéwnie za pomoca rozporzadzen, w tym BTS-6w,
czyli regulacyjnych 1 wykonawczych standardéw technicznych. Jest to o tyle
ciekawe, ze przed kryzysem finansowym ciezar regulacyjny rynku finansowe-
go spoczywal gtéwnie na dyrektywach jako fundamentalnym narzedziu osia-
gania konwergencji nadzorczej. Po kryzysie finansowym konwergencja ta ma
by¢ juz osiagana za pomoca aktéw prawa, ktére wprowadzaja ujednolicenie
standardéw normatywnych (np. w zakresie norm ostroznosciowych, ktore
obecnie regulowane sa w rozporzadzeniu CRR'?) czy wywotuja potrzebe rede-
finicji zasad prawa bankowego (czy szerzej prawa rynku finansowego)'®. Jest
to konwergencja materialna, gdyz jej rezultatem na poziomie krajowym jest
przyjecie jednolicie rozumianych i stosowanych postanowien, przyjecie jedno-
licie rozumianych i stosowanych wiazacych wzorcéw nadzorczego postepowa-
nia, ktore adresowane sgq w postaci m.in. norm ostrozno$ciowych do instytucji
finansowych, oraz norm z zakresu polityki ujawnien czy polityki wynagrodzen.
W ESNF zaréwno na poziomie unijnym, jak i krajowym organy nadzorcze dba-
ja o przestrzeganie norm nadzorczych, dookre§laja sposéb wykonywania obo-
wigzkow przez organy krajowe czy instytucje finansowe, réwniez za pomoca
nadzorczego soft law, BTS-6w, jak 1 zbierajac oraz zarzadzajac informacjami
mikro- 1 makroostrozno$ciowa, istotnymi w skali stabilno$ci finansowej calego
rynku UE. Warto w tym miejscu podkresli¢ znaczenie integracyjnej dziatalno-
$ci1 Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego dla osiagania konwergen-
¢ji nadzorczej na rynku finansowym, a zwtaszcza jego dokumentéw Bazylea I,
Bazylea Il czy Bazylea III oraz ,Podstawowych zasad efektywnego nadzoru
bankowego”, ktére stanowigc przyklady funkcjonalnych zrédet prawa rynku
finansowego UK, zostaly wyrazone w wiazacych aktach prawa UE™.

Uwazaé¢ mozna, ze konwergencja nadzorcza odbywa sie zatem réwniez
w szerokim zakresie za pomoca nadzorczego soft law nowej generacji'’® ESA.
Jest to tez konwergencja materialna (treSciowa) wplywajaca jednak na kon-
wergencje instytucjonalna. Tytulem przyktadu warto w tym miejscu wskazaé
m.in. na wytyczne EBA z 5 grudnia 2017 r. dotyczace procedur sktadania skarg
w zwigzku z mozliwymi naruszeniami przepiséw drugiej dyrektywy w sprawie
ustug platniczych'®, w ktérych wskazuje sie, jak nalezy stosowaé prawo euro-

12 Szerzej M. Olszak, Regulacje systemu finansowego w Unii Europejskiej a Konstytucja Rze-
czypospolitej Polskiej — wybrane zagadnienia, ,,Studia Europejskie” 2016, nr 4, s. 1881 n.

13 Zob. A. Zalcewicz, Principles of banking law: comments in the light of amendments to the
EU and national law, ,Jus Novum” 2018, nr 2, s. 137-155.

14O Bazylejskim Komitecie ds. Nadzoru Bankowego zob. M. Olszak, Bankowe normy ostroz-
nosciowe, Biatystok 2011, s. 53, 911 103.

%0 soft law nowej generacji zob. M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym Unii Eu-
ropejskiej, Warszawa 2013, s. 150 1 n.

16 Zob. <https://www.eba.europa.eu/documents/10180/2053197/Guidelines+on+complaint+pro-
cedures+under+PSD2+%28EBA-GL-2017-13%29_PL.pdf/fb0e3136-5ada-402c-a42f-7cc359376457>
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pejskie w konkretnym obszarze. Zaznacza sie jednak zarazem, ze wtasciwe or-
gany nadzorcze powinny stosowac sie do wytycznych przez wprowadzenie ich
odpowiednio do swoich praktyk (np. przez dostosowanie swoich ram
prawnych lub proceséw nadzorczych'’), rowniez jezeli wytyczne sa
skierowane przede wszystkim do instytucji. Na podstawie art. 1 ust. 5 rozpo-
rzadzenia o EBA (a takze pozostatych rozporzadzen o ESA), EBA (ESA) przy-
czynia sie do spéjnego, efektywnego i1 skutecznego stosowania aktow prawa
bankowego UE, a takze wspiera konwergencje praktyk nadzorczych, przedsta-
wia opinie Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji oraz prowadzi ana-
lizy ekonomiczne rynkéw, dazac do osiagniecia wyznaczonego mu celu, ktorym
jest urzeczywistnienie stabilno$ci finansowej.

W sektorze bankowym rynku finansowego na podstawie art. 133 ust. la
Prawa bankowego!® uwzglednianie zalecen EBA nalezy do obowiazkow KNF'°,
W ten sposob nastepuje tez dookres§lanie normatywnych wzorcéw zachowan
instytucji finansowych, jak i konsumentéw na rynku ustug finansowych i nie-
jednokrotnie wtaénie ten sposéb przeprowadzania konwergencji nadzorczej,
jakkolwiek wywolujacy kazuistyczno§é wzorcéw nadzorczych, wydaje sie naj-
czescie) stosowanym. W ramach analizowanego zagadnienia warto zauwazy¢,
na kogo zostal nalozony obowiazek uwzgledniania soft law 1 ksztaltowania
sie tych wzorcéw, gdyz udzielenie odpowiedzi na to pytanie pokazuje konwe-
rgencje nadzorcza od strony instytucjonalnej. Oczywiécie do grona tworcéw
soft law nalezy zaliczy¢ zaréwno unijnych, jak 1 krajowych nadzorcéw, soft
law 1 projekty BTS-6w powstaja bowiem w dyskursie odbywajacym sie mie-
dzy unijnymi i krajowymi organami nadzoru. Z uwagi na sposéb powstawa-
nia prawa na rynku finansowym UE oraz sieciowo-plaszczyznowy charakter
nadzoru nad rynkiem finansowym, réwniez konwergencja nadzorcza posiada
charakter sieciowy. Instytucjonalnie bowiem, skoro kazde z ogniw sieci stabil-
no$ciowej zaangazowane jest w osigganie celu stabilnosci finansowej, mozna
formutowaé twierdzenie o sieciowym ujeciu konwergencji nadzorczej w aspek-
cie instytucjonalno-funkcjonalnym.

W odniesieniu do konwergencji proceduralnej (formalnoprawnej), wia-
zanej z tworzeniem wspdélnych mechanizmoéw 1 procedur urzeczywistniania
okre§lonych intereséw prawnych na rynku finansowym UE, wskazaé trzeba,
ze wyraza sie ona m.in. przez udziat krajowych organéw nadzoru w tworzeniu
soft law nadzorczego przez ESA oraz udzial w tworzeniu projektéw BTS-ow
(w drodze otwartych lub publicznych konsultacji). W tym elemencie nastepuje
zatem mocniejsze wlaczenie krajowych nadzorcéw w proces tworzenia prawa

[dostep: 2.07.2018]. Wytyczne te maja zastosowanie do skarg sktadanych do wtasciwych organéw
w odniesieniu do mozliwych naruszen przez dostawcéw ustug platniczych przepiséw dyrektywy
(UE) 2015/2366.

7 Wyrédznienie — M.F.

18 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, t.jedn.: Dz. U. 2017, poz. 1876.

19 Zob. szerzej D. Wojtczak-Samoraj, Soft law t mechanizmy nielegislacyjne jako instrumenty in-
tegracji rynku ustug bankowych Unii Europejskiej, ,Monitor Prawa Bankowego” 2012, nr 1, s. 581in.;
M. Fedorowicz, Nadzorcze soft law nowej generacji w sektorze bankowym w Swietle art. 133 ust. la
ustawy Prawo bankowe, ,,Studia Prawnoustrojowe” 2017, nr 38, s. 29-44.
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nadzorczego rynku finansowego UE. Warto réowniez zauwazy¢, ze konwer-
gencja proceduralna przejawia sie w konstrukeji stosowania wigzacej decyzji
nadzorczej przez ESA na podstawie art. 17, 18, 19 czy 9 ust. 5 rozporzadzen
o ESA. W kazdym z tych przypadkéw wigzaca decyzja unijnych nadzorcow mi-
kroostrozno$ciowych adresowana do krajowych nadzorcow lub takze, w szcze-
gblnych przypadkach, do instytucji finansowych moze by¢ zastosowana tylko
wowczas, gdy nie dziata lub wadliwie dziataé bedzie nadzorca krajowy. Regu-
lacja ta zaktada zatem konieczno$é kontaktowania sie nadzorcéw krajowych
z unijnymi i przeprowadzenia postepowania wyja$niajacego w ramach art. 17
rozporzadzen o ESA badz postepowania mediacyjnego w ramach art. 19 roz-
porzadzen o ESA.

7 kolei konwergencja nadzorcza instytucjonalna wigzana by¢ musi z zaleca-
niem wdrazania do krajowych regulacji okreslonych ram prawnych, w ktérych
organy 1instytucje bezpieczenstwa finansowego realizuja swoje cele i kompeten-
cje w odniesieniu do nadzoru mikroostrozno§ciowego, co wyraza sie w sieciowym
1 plaszczyznowym ujeciu nadzoru nad rynkiem finansowym w UE w postaci
ESNF oraz utworzeniu na poziomie UE unijnych organéw nadzoru mikroostroz-
nosciowego odpowiedzialnych za poszczegdlne segmenty rynku finansowego UE:
bankowy 1 ustug platniczych (EBA), kapitalowy (ESMA) oraz ubezpieczeniowy
(EIOPA). To unijni nadzorcy mikroostroznosciowi wydaja uwzgledniane w pra-
wodawstwie krajowym nadzorcze soft law unijne i sg réwniez prawodawcami
faktycznymi BTS-6w 1 RTS-6w?°. Najpelniej konwergencja instytucjonalna wy-
razona zostala jednak w zaleceniu (ERRS) dotyczacym wdrozenia na poziomie
krajowym ram prawnych nadzoru makroostrozno$ciowego.

Zauwazy¢ nalezy, ze konwergencja nadzorcza moze sie réwniez dokonywacé
przez wykorzystanie instrumentéw samoregulacji dostepnych dla instytucji fi-
nansowych. Zjawisko samoregulacji instytucji finansowych rozumiane moze
by¢ jako mozliwoéé precyzowania za pomoca polityk czy strategii sporzadza-
nych przez banki wyznaczonych przez prawodawcoéw czy regulatorow wzorcow
okreslonego postepowania?l. Wskazane uszczegélawianie dokonywac sie moze
np. w ramach instytucji kontroli wewnetrznej uregulowanej w art. 9-9f Prawa
bankowego w ramach tworzonych polityk, procedur, planéw czy analiz, ktore
uwzgledniaé moga wyzsze standardy nadzorcze niz np. wyrazone w soft law EBA.

Z kolei powstanie EUB w filarze jednolitego mechanizmu nadzorczego po-
glebia procesy konwergencji nadzorczej na tzw. szerokosé 1 gleboko$é. W EUB
konwergencje nadzorcza konkretyzowac¢ moze sam EBC, na podstawie art. 6
ust. 3 (1 odpowiednio art. 4 ust. 3 rozporzadzenia 1024/2013%%) ma on bowiem
kompetencje do wydawania wiazacych instrukeji®® oraz wydawania rozporza-

20 RTS (ang. regulatory technical standards), czyli regulacyjne standardy techniczne.

21 Zob. 1 por. D. Wojtczak-Samoraj, op. cit., s. 58 i n.

2 Rozporzadzenie Rady (UE) z 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu Banko-
wi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu do polityki zwiazanej z nadzorem ostrozno$cio-
wym nad instytucjami kredytowymi, Dz. Urz. UE L 287 z 29 pazdziernika 2013 r., s. 63.

% W EUB wiazacy charakter wytycznych wynika z brzmienia art. 6 ust. 3 rozporzadzenia
1024/2013, na mocy ktérego wlasciwe organy krajowe, jak okreslono w tym postanowieniu, ,,sto-
suja sie” do instrukeji EBC.
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dzen majacych na celu realizacje 1 konkretyzacje kompetencji nadzorczych.
W EUB mozna argumentowaé o istnieniu specyficznej konwergencji, gdyz
oprécz wymienionych instrumentéw konwergencyjnych i mechanizméw kon-
wergencji (w EUB écisle ujednoliconych organizacyjnie i strukturalnie) istnie-
je mozliwo$¢ prowadzenia konwergencji przez EBC, ktéry ma kompetencje do
stosowania krajowego prawa implementujacego akty prawa UE, np. w zakresie
regulacji rozporzadzenia CRR i dyrektywy CRD IV na podstawie art. 4 ust. 3
rozporzadzenia 1024/2013, zgodnie z ktorym dla celow wykonywania zadan
powierzonych na mocy rozporzadzenia 1024/2013 1 dla zapewnienia wysokich
standardéw nadzoru EBC stosuje cate stosowne prawo unijne, a w przypadku
gdy takie unijne prawo tworza dyrektywy — rowniez krajowe ustawy transpo-
nujace te dyrektywy. Z kolei gdy stosowne prawo unijne tworza rozporzadze-
nia oraz gdy obecnie rozporzadzenia te wyraznie daja panstwom czlonkow-
skim opcje wyboru, EBC stosuje réwniez ustawodawstwo krajowe dotyczace
wykonywania tych opcji. W EUB EBC wydaje réwniez wiazace instrukcje
(art. 6 ust. 3 rozporzadzenia 1024/2013) oraz wydaje tzw. rozporzadzenia nad-
zorcze, czyli rozporzadzenia wytacznie w zakresie niezbednym dla organizac)i
lub okreslenia zasad wykonywania zadan powierzonych mu na mocy rozporza-
dzenia 1024/2013 (zgodnie z art. 4 ust. 3 tego rozporzadzenia).

IV. PRAWNE INSTRUMENTY I MECHANIZMY KONWERGENCJI
NADZORCZEJ MAKROOSTROZNOSCIOWEJ

Powstaje pytanie, czy w odniesieniu do nadzoru makroostroznoéciowego
mozna moéwic o istnieniu konwergencji nadzorczej, czy tez specyfika tego nad-
zoru powoduje powstanie innych jeszcze wzorcéw konwergencyjnych. Nalezy
pokrétce przypomnieé, ze nadzér makroostroznosciowy jest zlozona, wielo-
plaszczyznowa, hybrydowa struktura nadzorcza, znajdujaca swoje zakorzenie-
nie w ESSF. Specyfika nadzoru makroostroznosciowego jako unijno-krajowej
instytucji nadzorczej polega na tym, ze jesli na poziome UE identyfikowane sg
ryzyka systemowe w UE 1 rozwijana jest dzialalno$ci prewencyjna (ex ante), to
na poziomie krajowym oprocz, rowniez realizowanej dzialalnoSci prewencyj-
nej, podejmowane sa takze czynnosci operacyjne, czynno$cl zwiazane z zarza-
dzaniem kryzysowym w razie powstatego juz ryzyka systemowego (dziatalno$é
ex post). Ztozony, hybrydowy charakter tej struktury polega natomiast na tym,
ze materialnie zakres przedmiotowy nadzoru makroostroznoSciowego jest
okre§lony bardzo szeroko, jako wszystko to, co w systemie finansowym moze
rodzié¢ ryzyko systemowe zakldcajace funkcjonowanie gospodarki. W zakresie
przedmiotowym nadzoru makroostroznosciowego znajduje sie réwniez prze-
strzeganie przepisow buforowych, ktore zostaly uregulowane w rozporzadze-
niu CRR 1 dyrektywie CRD IV 1 implementowane do prawodawstw krajowych.

Mozna twierdzié, ze z uwagi na specyfike i budowe nadzoru makroostroz-
noSciowego konwergencja nadzorcza w tym aspekcie przebiega odmiennie od
konwergencji nadzorcze] w odniesieniu do nadzoru mikroostroznoséciowego,
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gdyz w wiekszym stopniu odnosi sie do konwergencji instytucjonalnej. Pod-
stawowym instrumentem proceséw konwergencyjnych dla nadzoru makro-
ostrozno$ciowego jest wiasciwy 1 szybki przeptyw informacji makroostrozno-
$ciowo istotnej pomiedzy wszystkimi podmiotami sieci stabilno$ciowej, w tym
zwlaszcza pomiedzy makroostroznoSciowym nadzorem krajowym a unijnym.
Informacja makroostrozno§ciowo istotna 1 wlasciwe nia zarzadzanie jest tutaj
instrumentem procesu konwergencyjnego, ex ante oddziatujacego na system
finansowy UE.

To, co jest charakterystyczne dla nadzoru makroostroznosciowego, to
w znacznej mierze niewiazacy charakter jego norm, przyjecie bowiem okreslo-
nych ram prawnych nadzoru makroostrozno$ciowego wyrazonych w zaleceniu
ERRS/2011/3 w sprawie mandatu makroostrozno$ciowego?* nie bylo wigzace
prawnie, a mimo to panstwa czlonkowskie wprowadzily je do swoich usta-
wodawstw wewnetrznych. OczywiScie wdrozenie postanowien (materialnych)
o buforach kapitalowych oraz dotyczacych utrzymania tych buforéw na okre-
§lonym poziomie jest wigzace dla panstw cztonkowskich, gdyz uregulowane
zostato w dyrektywie CRD IV 1 rozporzadzeniu CRR. Ani jednak unijny nad-
zorca makroostroznosciowy, ani — w Polsce — Komitet Stabilno$ci Finansowe;j
jako organ makroostroznosciowy, nie maja wiazacych kompetencji w zakresie
spraw nadzoru makroostroznosciowego czy zarzadzania kryzysowego, w tym
wiec organizacyjno-instytucjonalnym wymiarze nadzér makroostrozno§ciowy
jest nadzorem tzw. miekkim, a jego znaczenie wyraza sie wladnie w sieciowym
ujeciu 1 funkcjonalnym potaczeniu zadan oraz kompetencji poszczegdlnych
wstabilno$ciowych” gremiéw decyzyjno-regulacyjnych na ,szczeblu” UE 1 kra-
jowym. Tylko w zakresie polityki buforowej mozna obserwowac poslugiwanie
sie przez prawodawce UE 1 ustawodawcéw krajowych wigzacymi normami
prawnymi uregulowanymi w rozporzadzeniu CRR, dyrektywie CRD IV oraz
w krajowych wiazacych aktach prawnych. W tym elemencie réwniez nadzér
makroostrozno$ciowy jest nadzorem sieciowym 1 wieloplaszczyznowym, a wiec
1 tu konwergencja nadzorcza jest rozpatrywana sieciowo. W tym przypadku
jednak konwergencja zapewniana jest w wiekszym stopniu instytucjonalnie,
stworzenie bowiem — dzieki zaleceniu ERRS — krajowych ram prawnych nad-
zoru makroostrozno$§ciowego pomogto od strony instytucjonalnej w sieciowym
zakorzenieniu nadzoru makroostroznosciowego. Natomiast pole normatywne
nadzoru makroostroznos$ciowego, oprocz wiazacych postanowien buforowych,
pozostawiono do regulacji na poziomie krajowym. W elemencie zatem dotycza-
cym przeciwdziatania ryzyku systemowemu pozostawiono organom krajowym
swobode decyzyjna, zaréwno co do struktury instytucjonalnej tego nadzoru,
jak 1 instrumentéw, ktérymi nadzér ten ma sie postugiwaé, pokazujac jedynie
wzorzec struktury instytucjonalnej ERRS, ktéry w znacznym stopniu zostat
m.in. przejety w polskiej regulacji nadzoru makroostrozno$ciowego®. W od-

2 Zalecenie ERRS z 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu makroostroznoéciowego organow
krajowych, Dz. Urz. UE C 41 z 14 lutego 2012 r., s. 1.

% Ustawa z 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostroznoéciowym nad systemem finansowym
1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, t.jedn.: Dz. U. 2017, poz. 1934.
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niesieniu do przepiséw buforowych, czyli jednego z elementéw nadzoru makro-
ostrozno$ciowego, mozna wskazaé, ze konwergencja nadzorcza przebiega tutaj
przez stworzenie 1 wdrazanie w panstwach cztonkowskich nowych instytucji
prawnych (w sensie przedmiotowym), czyli buforéw: zabezpieczajacego, anty-
cyklicznego, ryzyka systemowego, czy bufora instytucji o znaczeniu systemo-
wym, w ktérych oczywiScie przejawia sie konwergencja treéciowa.

W odniesieniu do trzeciej z wyszczegélnionych metod osiagania konwer-
gencji nadzorczej, samoregulacji instytucji finansowych, w odniesieniu do nad-
zoru makroostrozno$ciowego procesy te nie wystepuja, co wynika 1 jest zwia-
zane z istota tego nadzoru, jako nadzoru systemowego, ktory nie jest regulo-
wany z punktu widzenia pojedynczej instytucji finansowej. Choé mozna tez
zauwazy¢, ze w § 21 rozporzadzenia Ministra Finanséw z 2017 r. przewidziano
mechanizm, w ramach ktérego istnieje mozliwos§¢ oceny ex ante produktow
1 ustug finansowych z punktu widzenia spetniania przez te produkty wymo-
géw dopuszczalnego ryzyka w dzialalnoSci bankowe;j, zgodnie ze strategia za-
rzadzania ryzykiem?®, a wiec mozna uwazaé, ze takze potencjalnie istnienie
w danym produkcie ryzyka natury systemowej, powigzanego z wadliwa kon-
strukcja danego produktu, moze nie$é¢ zagrozenia systemowe?’.

W odniesieniu do konwergencji proceduralnej (formalnoprawnej), wiazane]
z tworzeniem wspdélnych mechanizméw i procedur urzeczywistniania okreslo-
nych intereséw prawnych na rynku finansowym w nadzorze makroostrozno-
$ciowym wskazaé trzeba na mechanizmy unormowane w art. 458 rozporza-
dzenia CRR, dzieki ktérym nastepowaé moze szerokie wilaczenie krajowych
organéw nadzoru makroostrozno$ciowego w likwidowanie ryzyka systemowe-
go czy makroostroznosciowego we wspotpracy z ERRS, KE, EBA i1 Rada.

Powyzsze analizy nakazuja przyjecie stanowiska, ze konwergencja nad-
zorcza instytucjonalna najbardziej eksponowana jest w regulacji nadzoru
makroostroznos$ciowego. To panstwa czlonkowskie UE, wdrazajac zalecenie
ERRS/2011/3 w sprawie mandatu makroostrozno§ciowego, w wiekszo§ci przy-
padkéw mocno wzorowaly sie na regulacji ERRS jako normatywnym wzorcu
krajowych organéw nadzoru makroostrozno$ciowego?®. Sieciowo$é nadzoru
makroostrozno$ciowego wyraza sie wladnie w zbudowaniu nie tylko unijnych,
ale rowniez krajowych — operacyjnych ram prawnych nadzoru makroostroz-
nosciowego 1 zarzadzania kryzysowego, przez co dopelnia sie sie¢ europejskiej
stabilnoéci finansowej o nowy rodzaj nadzoru — makroostroznos$ciowego. Nad-
z6r makroostroznosciowy, obok mikroostroznosciowego, wspdttworzy pokryzy-

% Rozporzadzenie Ministra Rozwoju 1 Finanséw z 6 marca 2017 r. w sprawie systemu za-
rzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej, polityki wynagrodzen oraz szczegétowego
sposobu szacowania kapitatu wewnetrznego w bankach, Dz. U. 2017, poz. 637.

2T M. Fedorowicz, System zarzadzania ryzykiem i system kontroli wewnetrznej w bankach,
Komentarz praktyczny Lex dla Bankow nr 320628.

28 Zob. na temat instytucjonalnych ram prawnych nadzoru makroostrozno$ciowego w pan-
stwach cztonkowskich UE: A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa — zagadnienia insty-
tucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej, Materialy i Studia NBP
nr 307, Warszawa 2014, passim; eadem, Kolegialne organy makroostroznosciowe w UE — analiza
rozwiqzan instytucjonalnych, ,Bezpieczny Bank” 2018, nr 1, s. 52—68.
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sowa konstrukcje ESNF, wzajemnie sie dopetniajacych filaréw nadzoru mikro-
1 makroostrozno$ciowego, wyznaczajacych normatywne wzorce dla krajowych
nadzorcéw mikro- i makroostroznoéciowych oraz stanowigcych — obok dziatal-
noséci stabilnoéciowej i nadzorczej EBC czy ogniwa gwarantowania depozytow
— 0 wspdlczesne) architekturze sieci stabilnoéci finansowe;j.

V. UWAGI KONCOWE

Konwergencja nadzorcza jest przedmiotem szerszego zagadnienia: inte-
gracji nadzorczej odbywajacacej sie na rynku finansowym UE po kryzysie
finansowym. Powigzania systeméw prawa krajowego 1 unijnego sa tak inten-
sywne, ze dla rekonstrukecji normy prawnofinansowej majacej zastosowanie
w konkretnej sytuacji potrzebna jest rekonstrukcja normy traktatowej, nor-
my z rozporzadzenia unijnego, normy krajowej 1 soft law finansowego. Kon-
wergencja odbywa sie zatem na wszystkich poziomach 1 w ramach réznych
form dziatalnoéci regulacyjnej (nadzorcéw unijnych i krajowych), a takze
prawodawcow (unijnych i ustawodawcy krajowego). Mozna zauwazy¢, ze tak
jak analiza wspoélczesnej architektury finansowej na rynku finansowym UE
najpetniejsza jest w ujeciu sieciowym, tak rowniez analiza tworzenia prawa
na rynku finansowym, jak 1 analiza zjawiska konwergencji nadzorczej, jej
poziomow, celow 1 kryteriow najpelniejsza bedzie wtasnie w uktadzie siecio-
wym. Najprostszym tltumaczeniem dla zasadnos$ci takiej sieciowej 1 wielo-
plaszczyznowej analizy zalezno$ci oraz powiazan na rynku finansowym UE
byloby sumaryczne zestawienie celow 1 kompetencji wszystkich podmiotéw
bioracych udziat w procesie powstawania 1 stosowania prawa nadzorczego
na rynku finansowym UE, czy szerzej — prawa finansowego w ogéle. Byloby
to jednak zbyt mocne uproszczenie. Dla wnikliwej analizy istotna jest raczej
koncentracja na fundamentalnym celu prawodawcéw i regulatoréw — sta-
bilnoéci finansowej. Pojecie to juz otrzymalo 1 nadal otrzymuje wymierng
normatywna tre$§¢?, ktéra moze, a wrecz musi shuzy¢ normatywnemu wyra-
zeniu normy prawnej?°.

Tak jak przyblizono w artykule, podstawa prawidlowej konwergencji nad-
zorczej zarowno od strony regulacyjnej, jak 1 wykonawczej (czyli stosowania
norm nadzorczych) jest istnienie, a nastepnie wtaéciwe zarzadzanie informa-
cja nadzorcza, ktora réwniez jest informacja sieciowa, gdyz jej przeptyw musi
by¢ zapewniony miedzy wszystkimi ogniwami sieci stabilnoéci finansowe;.
Dokonujac oceny procesu sieciowe] konwergencji nadzorczej na rynku finan-

2 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczernistwo..., passim; M. Fedorowicz, O normatywnym pojeciu
stabilnosci finansowej na rynku finansowym Unii Europejskiej w nowej architekturze nadzorczej,
»Studia Europejskie” 2017, nr 4, s. 73-94.

30 A. Zalcewicz, referat: Stabilnosé krajowego systemu finansowego jako okreslenie stuzace
wyrazeniu normy prawnej (referat udostepniony za zgoda Autorki), Ogélnopolska Konferencja
Naukowa ,Rola bankowosci centralnej w zapewnieniu stabilnoéci finansowej rynku finansowego”,
Wroctaw, 17 maja 2013 r.
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sowym UE, nalezy zauwazy¢, ze oprocz oczywistych zalet zwiazanych z ujed-
noliceniem pojeé istotnych dla rynku finansowego oraz jednolitego rozumienia
w obszarze normatywnym UE norm ostroznos$ciowych, pojawiajg sie réwniez
problemy wiazane z ograniczeniem opcyjnosci 1 swobody decyzyjnej krajo-
wych organéw nadzoru na rynku finansowym. Unormatywnienie pojec, for-
mutowanie definicji legalnych powodujacych zwiazanie organéw nadzorczych
w procesie stosowania prawa uniemozliwia uwzglednienie specyfiki nadzoru
rynkowego na rynkach lokalnych panstw czlonkowskich UE. Réwniez w za-
kresie tworzenia soft law nadzorczego na rynku finansowym UE proces ten ze
wzgledu na obowiazki konsultacyjne na poziomie krajowym jest wydtuzony.
Procedura ta wymaga uwzglednienia jednak zasady proporcjonalnosci i re-
spektowania stanowiska krajowych organéw nadzoru. Warto przypomniec, ze
znaczacy wplyw na konwergencje nadzorcza na rynku finansowym UE ma Ba-
zylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego. Jego dziatalno§¢ od lat przyczynia
sie do wzmocnienia konwergencji nadzorczej, mimo ze wytwory dziatalnosci
Komitetu nie maja charakteru wigzacego prawnie, to jednak sa uwzglednia-
ne w dyrektywach unijnych i wdrazane do krajowych ustawodawstw panstw
cztonkowskich.

Skoro w niniejszym opracowaniu sposoby osiagania konwergencji nadzor-
czej podzielono na instrumenty 1 mechanizmy, to nalezy wskazac, ze do instru-
mentéw konwergencji nadzorczej nalezy zaliczyé instrumenty konwergencji
wiazacej 1 niewiazacej®’. Do instrumentéw konwergencji wigzace] zakwalifiko-
wac trzeba, po pierwsze, instrument rozporzadzenia, w tym BTS-6w 1 RTS-6w,
dzieki ktéorym osiggana jest na rynku finansowym konwergencja materialna,
1to w stopniu maksymalnym (skoro rozporzadzenia, w tym réwniez delegowa-
ne 1 wykonawcze, sg bezpoSrednio skuteczne i stosowalne oraz jednolicie ro-
zumiane 1 stosowane przez wszystkie podmioty w panstwach czlonkowskich);
po drugie, instrument decyzji (o jak na razie niktej przydatnosci praktycznej)
wydawanej przez unijnych nadzorcéw mikroostroznosciowych na podstawie
art. 17, 18 1 19 czy art. 9 ust. 5 rozporzadzen o ESA, dzieki jej wiazacemu
charakterowi prawnemu 1 skutkowi pilerwszenstwa stosowania; po trzecie,
niewigazacym instrumentem konwergencji nadzorczej jest unijne, nadzorcze
soft law, ktore czesto podlega utwardzeniu przy kolejnych zmianach prawa
(w BTS-ach, dyrektywach czy rozporzadzeniach) lub tez podlega wtaczeniu do
krajowych regulacji rynku finansowego.

7Z kolei wéréd mechanizméw konwergencji nadzorczej na pierwszym planie
plasuja sie sieciowe mechanizmy osiggania konwergencji nadzorczej. Skoro
nadzor zar6wno mikro-, jak 1 makroostroznoSciowy maja charakter wielo-
plaszczyznowy, sieciowy (stanowig bowiem elementy ESSF), to réwniez kon-
wergencja nadzorcza na rynku finansowym jest normatywnie zakotwiczona

31 Przez pojecie konwergencji wigzacej rozumie¢ mozna sytuacje, w ktérych na podstawie
normy prawnej bezposrednio wiazacej 1 stosowalnej lub wiazacej decyzji nadzorczej nastepuje
zwigzanie adresatéw tych norm. Z kolei w przypadku ,konwergencji niewiazacej” adresaci norm,
jakkolwiek formalnie nie sa zwiagzani wzorcami powinnego zachowania, to jednak z uwagi na
potrzebe integracji rynku finansowego UE i zapewnienia funkcjonalnej zbiezno$ci na tym rynku
wdrazaja 1 stosujq te wzorce w krajowych ustawodawstwach.



168 Magdalena Fedorowicz

w sieciowym mechanizmie regulacyjnym, dla ktérego normatywnym mianow-
nikiem 1 celem legislacyjnym jest normatywizujace sie coraz bardziej pojecie
stabilnoéci finansowej®2.

Podstawowa konkluzja niniejszego artykulu jest konieczno§é wyodreb-
nienia pojecia ,konwergencja sieciowa” na rynku finansowym UE. W kazdym
z wyszczegblnionych 1 analizowanych aspektow konwergencji: materialnej
(tresciowej), proceduralnej 1 instytucjonalnej pojawiaja elementy normatyw-
ne wigzane z sieciowym uktadem architektury finansowej na rynku finanso-
wym UE. Zblizanie nadzorczych przepiséw prawnych na rynku finansowym
UE wiaze sie przede wszystkim z idea ESSF 1 wzajemnymi, funkcjonalny-
mi powigzaniami miedzy poszczegdlnymi ogniwami tej sieci, budowanymi
zaréwno na poziomie UE, jak 1 na poziomie krajowym. Konwergencja siecio-
wa dobrze odzwierciedla, ze w sytuacji, w ktorej dziatania nadzorcze juz nie
wystarcza (ani mikro-, ani makroostrozno$ciowe), pojawia sie koniecznoséé
okre§lenia wzorcow powinnego zachowania sie instytucji finansowej chyla-
cej sie ku upadtosci (w procesie restrukturyzacji odbywajacej sie w zgodzie
z klauzula bail-in) czy instytucji upadajacej (gwarantujacej wyplate depozy-
tow swoim klientom), czy dzialalno$ci banku centralnego jako pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Konwergencja sieciowa w tym ujeciu oznacza koniecznos$é
nie tylko wlaéciwego uporzadkowania powiazan miedzy poziomem krajowym
a unijnym, ale réwniez pomiedzy poszczegdlnymi ogniwami, podmiotami sieci
stabilnoéci finansowej. Dla prawodawcy UE jest to cel tak fundamentalny, ze
zgodnie z art. 29 rozporzadzen o ESA organy te maja by¢ aktywne w tworze-
niu wspoélnej unijnej kultury nadzoru i spéjnych praktyk nadzorczych, a takze
w zapewnianiu jednolitych procedur i spéjnych podej$é na terytorium Unii,
a w tym celu moga tworzy¢ nowe, praktyczne instrumenty i narzedzia stuzace
zwiekszaniu konwergencji.

Konwergencja nadzorcza na rynku finansowym, ktora charakteryzuje sie
wlaczeniem w procesy decyzyjne 1 tworzenia struktur nadzorczych krajowych
nadzorcéw 1 inne podmioty sieci stabilnosci finansowej, jest jednak procesem
czasochlonnym 1 pracochtonnym, wydtuzajacym czas podejmowania decyzji na
rynku finansowym oraz ograniczajacym swobode decyzyjna krajowych nad-
zorcow, jak 1 potegujacym zjawisko inflacji prawa na rynku finansowym. Jest
jednak, jak mozna wskazaé, kosztem, ktory nalezy ponieéé¢ dla zapewnienia
stabilnoéci finansowej 1 jednolito$ci rozumienia nadzoru oraz poszanowania
zasady proporcjonalno$ci 1 demokratycznej legitymizacji decyzji podejmowa-
nych na wspoétczesnym rynku finansowym UE.
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32 M. Fedorowicz, O normatywnym..., s. 73-94.
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LEGAL INSTRUMENTS AND MECHANISMS FOR ACHIEVING SUPERVISORY
MICRO- AND MACROPRUDENTIAL CONVERGENCE
IN EU FINANCIAL MARKET

Summary

The aim of this paper is to identify and analyse the net convergence on the financial market
due to supervisory convergence on the financial market in the microprudential and macropru-
dential systemic approach and to place this process in the financial net reliance after the legal
changes implemented by the European System of Financial Supervision and European Banking
Union. In particular, instruments and mechanisms of the EU and national (Polish) instruments
and mechanisms for achieving supervisory convergence were analysed, which is a sine qua non
for achieving the objective of financial stability, illustrating at the same time the convergence
of financial administration in the EU financial market and the legal effects and results of this
convergence in institutional, procedural, substantive and network dimensions. The thesis of the
study is that three equivalent, necessary and complementary regulatory ways of achieving super-
visory convergence in the financial market can be identified.






