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1. Wstep

Przebudowa prawnych ram regulacyjnych i nadzorczych jednolitego rynku
finansowego, dokonujaca sie obecnie na poziomie Unii Europejskiej, stanowi od-
powiedZ na wyzwania niedawnego globalnego kryzysu finansowego. Poczawszy
od 2008 r. Komisja Europejska podjefa dzialania zmierzajace do stworzenia bez-
pieczniejszego i bardziej stabilnego rynku finansowego. Komisja zaproponowala
28 nowych regulacji prawnych, ktérych celem jest lepsza regulacja rynku finan-
sowego, ustanowienie nad nim skuteczniejszego nadzoru i lepsze zarzadzanie
nim, tak aby w przyszlosci podatnicy europejscy nie musieli ponosic kosztow ble-
déw popelnianych przez banki'. Dzialania majace na celu ustabilizowanie rynku
finansowego objely takze zapewnienie lepszej ochrony konsumentéw na rynku
ustug finansowych. Wiekszos¢ tych regulacji weszla juz w zycie lub jest obecnie
finalizowana. Zmieniaja one w sposéb fundamentalny dotychczasowe ramy re-
gulacji i nadzoru jednolitego rynku finansowego UE. Podkresli¢ nalezy, ze od-
dzialywanie regulacji europejskich na porzadki prawne poszczegélnych panstw
czlonkowskich jest szczegodlnie silne w obszarze prawa rynku finansowego. Wy-
nika to zapewne z tego, ze sam wewnetrzny rynek finansowy nalezy rozumie¢
jako zunifikowana organizacje i nadz6r nad rynkiem finansowym, ktory istnieje
w kazdym z panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, a nawet poza jej rama-
mi% W takim znaczeniu panstwa czlonkowskie nie organizuja i nie nadzoruja
,samodzielnie” rynku finansowego w sposéb odrebny od zasad i standardéw
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przyjetych na poziomie europejskim, ale podlegaja w tym zakresie jednolitym
regulacjom unijnym.

2. Zakres regulacji wewnetrznego rynku finansowego Unii Europejskiej

Nowa architektura nadzoru powinna bezposrednio przyczynia¢ sie¢ do
osiggniecia celéw rynku wewnetrznego, wzmacniajac stabilno$¢ finansowgq
i zapewniajac bezpieczenstwo uczestnikom rynku finansowego. Wspolczeénie
wewnetrzny rynek finansowy Unii Europejskiej jest uyjmowany w znaczeniu
podmiotowym, nie za$ wylacznie jako miejsce zawierania transakcji majacych za
przedmiot szeroko rozumiany kapitat pieniezny. W tym nowym — podmiotowym
— ujeciu istotne jest to, kto organizuje transakcje instrumentami finansowymi,
stad rynek finansowy klasyfikuje sie z punktu widzenia instytucji finansowych
(w szerokim rozumieniu), ktére $wiadcza ustugi finansowe. W takim rozumieniu
z reguly mowi sie o rynkach finansowych, a nie o jednym rynku finansowym,
poniewaz wyrdznia sie jego cztery sektory (segmenty) — w tym znaczeniu cztery
rynki: bankowy, ubezpieczeniowy, kapitalowy i uslug platniczych.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w polskim ustawodawstwie nie ma definicji rynku
finansowego. W ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym?® do tego pojecia odniesiono sie jedynie posrednio, okreslajac rodzajowo
podmioty podlegajace poszczegdlnym rodzajom nadzoru i wypelniajac tym sa-
mym zakres podmiotowy pojecia rynek finansowy. Na mocy tej regulacji nadzor
nad rynkiem finansowym obejmuje nadzér: bankowy, emerytalny, ubezpiecze-
niowy, nad rynkiem kapitalowym; nad instytucjami platniczymi, biurami uslug
platniczych, instytucjami pieniadza elektronicznego, oddzialami zagranicznych
instytucji platniczych, nad agencjami ratingowymi, uzupetniajacy, nad spétdziel-
czymi kasami oszczednosciowo-kredytowymi.

W prawie Unii Europejskiej przyjeto waskie i szerokie znaczenie pojecia ,in-
stytucja finansowa”*. Instytucje finansowa w waskim znaczeniu definiuje Rozpo-
rzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013° z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogéw ostroznoéciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Capital Requirements Regulation — CRR). W jego rozumieniu in-
stytucja finansowg jest przedsiebiorstwo inne niz instytucja kredytowa lub firma
inwestycyjna, ktérego podstawowa dzialalnoscia jest nabywanie pakietéw akcji
lub wykonywanie co najmniej jednego sposréd rodzajéw ustug wymienionych
w pkt 2-12 i pkt 15 zalgcznika I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE® z dnia 26 czerwca 2013 . w sprawie warunkéw dopuszczenia instytu-

% Dz U.Nr 157, poz. 1119 ze zm.

* Podwdjne znaczenie pojecia instytucji finansowej na gruncie prawnym przedstawia E. Fojcik-Ma-
stalska, Instytucja finansowa i instytucja kredytowa w projekcie nowelizacji Prawa bankowego, ,Prawo Ban-
kowe” 2001, nr 5,s.201in.

5 Dz. Urz. UEL 176 z dnia 27 czerwca 2013 r,, s. 1.

¢ Dz. Urz. UEL 176 z dnia 27 czerwca 2013 1., s. 338.
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¢ji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznoéciowego nad instytucja-
mi kredytowymi i firmami inwestycyjnymi (Capital Requirements Directive — CRD
IV). Pojecie to obejmuje ponadto finansowe spoétki holdingowe, finansowe spo6t-
ki holdingowe o dziatalnosci mieszanej, instytucje platnicze i spotki zarzadza-
nia aktywami, nie obejmuje jednak ubezpieczeniowych spétek holdingowych
i ubezpieczeniowych spétek holdingowych prowadzacych dziatalno$¢ mieszana.
Wprowadzenie do prawa unijnego definicji instytucji finansowej w wezszym
znaczeniu bylo uzasadnione potrzebg prawnej regulacji kwestii zasad korzysta-
nia przez takie instytucje, stanowiace czesto podmioty zalezne instytucji kredy-
towych, z zasady jednolitej licencji i zasady nadzoru panstwa macierzystego,
a takze z koniecznodcia regulacji nadzoru skonsolidowanego i uzupetniajgcego
nad instytucjami kredytowymi wchodzacymi w sklad holdingéw i konglomera-
tow finansowych’. Stad tez pojecie instytucji finansowej w waskim znaczeniu nie
obejmuje instytucji kredytowych, co oznacza ze instytucja finansowa w waskim
rozumieniu, w odréznieniu od instytucji kredytowej, nie jest uprawniona do
przyjmowania wkiadéw lub innych zwrotnych srodkéw finansowych od ludno-
§ci, Swiadczenia ustug w zakresie opiniowania kredytobiorcéw oraz udostepnia-
nia skrytek sejfowych. Z drugiej jednak strony kazda instytucja kredytowa moze
wykonywac¢ inne niz depozytowo-kredytowe uslugi finansowe (takze inwesty-
cyjne i platnicze) wskazane w zalaczniku I do dyrektywy 2013/36/UE. Zgodnie
bowiem z jej regulacja instytucje kredytowe posiadajace zezwolenie udzielone
w macierzystym panstwie czlonkowskim na mocy wzajemnego uznania maja
mozliwo$¢ prowadzenia w Unii Europejskiej ktéregokolwiek lub wszystkich ro-
dzajow dzialalnosci wymienionych w zalaczniku I do tej dyrektywy.

Powyzsza definicja instytucji finansowej jest wigzaca wylacznie w przy-
padku stosowania przepisow dyrektywy 2013/36/UE oraz rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013 i dla celéw ich regulacji, stad nie mozna z niej korzysta¢ przy in-
terpretacji innych dyrektyw i aktéw unijnych, chyba zZe takie dyrektywy czy
inne akty wyraznie odwoluja sie do definicji zawartej w art. 4 art. 4 ust. 1 pkt 26
powolanego Rozporzadzenia. Ma to o tyle znaczenie, ze terminowi ,instytucja

7 W preambule (motyw 20) do dyrektywy 2013/36/UE wskazano, ze nalezy rozszerzy¢ zakres zasady
wzajemnego uznawania na dzialalnos¢ prowadzong przez instytucje finansowe bedace jednostkami
zaleznymi instytucji kredytowych, pod warunkiem jednak, Ze te jednostki zalezne objete sa skon-
solidowanym nadzorem sprawowanym nad ich jednostka dominujaca i ze spelniaja pewne $ciéle
okreslone warunki. Tym samym zgodnie z zasada wzajemnego uznawania panstwa czlonkowskie
zapewniaja na swoim terytorium mozliwo$¢ prowadzenia dzialalnosci, ktérej rodzaje wymieniono
w zalaczniku I, przez kazda instytucje finansowa z innego panstwa czlonkowskiego, ktéra to dzia-
lalnosé¢ polega na zakladaniu oddzialéw lub Swiadczeniu ustug niezaleznie od tego, czy instytucja ta
stanowi jednostke zalezng instytucji kredytowej, czy tez jednostke zalezna, ktorej wspoiwtascicielami
sa dwie instytucje kredytowe lub wigksza ich liczba, o ile akt zalozycielski i umowa sp6lki tej instytucji
zezwalaja na prowadzenie tego rodzaju dzialalnosci, a instytucja speinia wszystkie warunki wska-
zane szczegdlowo w tresci tej dyrektywy (art. 34 dyrektywy 2013/36/UE), w szczegdlnosci jest objeta
nadzorem skonsolidowanym sprawowanym nad jednostka dominujgca na potrzeby wymogéw w za-
kresie funduszy wiasnych, kontroli duzych ekspozycji oraz limitéw wielkosci pakietéw akgji.
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finansowa” przypisywane jest tez powszechnie na poziomie prawa Unii Euro-
pejskiej uniwersalne, szerokie znaczenie, obejmujace nim wszystkie podmioty
prowadzace dzialalno$¢ na rynku finansowym i $wiadczace na tym rynku ustugi
finansowe (w uznanym juz podziale na instytucje kredytowe §wiadczace ustugi
w sektorze bankowym, zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji w sektorze
ubezpieczeniowym, firmy inwestycyjne i fundusze inwestycyjne na rynku kapi-
talowym oraz instytucje platnicze i instytucje pienigdza elektronicznego na ryn-
ku ustug platniczych oraz konglomeraty finansowe dzialajace transsektorowo).

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze dla tresci pojecia szeroko rozumianej instytucji fi-
nansowej kapitalne znaczenie ma rodzaj $wiadczonych przez nig na rynku fi-
nansowym ustug. Wyznacza on bowiem zakres przedmiotowy danej kategorii
(typu) instytucji finansowej, odrézniajac ja tym samym od pozostatych instytucji
Swiadczacych uslugi na rynku finansowym?®. Szeroko rozumiane instytucje fi-
nansowe to generalnie wszelkie podmioty Swiadczace uslugi finansowe. Zatem
jezeli charakter $wiadczonych ustug ma kluczowe znaczenie dla identyfikacji da-
nej instytucji finansowej, to niezbedne jest precyzyjne ustalenie katalogu ustug
uznawanych za bankowe, ubezpieczeniowe, inwestycyjne i platnicze. Tradycyj-
nie bowiem przyjmuje sig, ze instytucje finansowe w szerokim rozumieniu mogg
mie¢ charakter: instytucji kredytowych (w tym bankéw) $wiadczacych uslugi
bankowe; instytucji ubezpieczeniowych (zakladéw ubezpieczen i zakladéw re-
asekuracji) $wiadczacych ustugi ubezpieczeniowe; instytucji inwestycyjnych
(firm inwestycyjnych) swiadczacych ustugi inwestycyjne na rynku kapitalowym;
lub instytucji ptatniczych i innych dostawcéw ustug platniczych swiadczacych
ustugi platnicze, chociaz charakter ten nie zawsze jest identyfikowany w czystej,
modelowej postaci. Wida¢ to chociazby przy przyjmowanym, wbrew literalnemu
brzmieniu przepiséw dyrektyw i implementujacych je regulacji krajowych, sze-
rokim rozumieniu pojecia dziatalnosci depozytowej wykonywanej przez instytucje
pienigdza elektronicznego i instytucje platnicze, ktére to stanowisko wyraza tak-
ze orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwosci UE (sprawa C-366/97 Massimo Roma-
nelli v. Paolo Romanelli) oraz Europejski Bank Centralny (opinia z dnia 26 kwietnia
2006 r. o projekcie dyrektywy w sprawie ustug platniczych)’.

To zakres uslug finansowych przyporzadkowany odpowiedniej instytucji de-
terminuje nadanie jej $ci$le okreslonego statusu prawnego jako instytucji S$wiad-
czacej uslugi o charakterze bankowym, ubezpieczeniowym, inwestycyjnym
czy platniczym. Tym samym zostaje ustalona kategoria podmiotéw — instytucji
finansowych w szerokim rozumieniu - $wiadczacych na rynku finansowym
odpowiedni rodzaj ustug finansowych. Legalna definicje pojecia ustug finanso-
wych zawiera dyrektywa 2002/65/WE dotyczaca sprzedazy konsumentom ustug

8 Zob. W. Srokosz, Pojecie ustug finansowych w regulacjach prawnych Unii Europejskiej, ,Prawo Bankowe”
2000, nr 9, s. 81.

° W. Srokosz, Instytucje parabankowe, Warszawa 2011, s. 321 n.; D. Wojtczak-Samoraj, Regulacja prawna
dziatalnosci bankowej i kredytowej w Unii Europejskiej, ,Monitor Prawa Bankowego” 2013, nr 12,s. 80in.
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finansowych na odleglos¢®. W jej rozumieniu ustugi finansowe to wszelkie ustu-
gi o charakterze bankowym, kredytowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym,
inwestycyjnym lub platniczym. Jest to ujecie szerokie i bardziej ogélne od sek-
torowego podzialu ustug finansowych wymienionych w dyrektywach dotycza-
cych podejmowania i prowadzenia dzialalnosci na rynku bankowym, ubezpie-
czeniowym, kapitalowym i ustug platniczych. Klasyfikacje ustug finansowych
wynikajaca z dyrektywy 2002/65/WE uznaje sie za uniwersalng i wyczerpujaca,
wskazujac jednak na problematyczne wyodrebnienie kategorii ustug finanso-
wych o charakterze emerytalnym, z powodu trwajacego i jeszcze nieukonczone-
go w prawodawstwie UE nadania funduszom emerytalnym odrebnego statusu
instytucji finansowej (ich dziatalnos$¢ wykazuje bowiem cechy wiasciwe dla ustug
ubezpieczeniowych i inwestycyjnych)'.

Najszerszy zakres ustug finansowych wyznaczony jest w dyrektywie 2013/36/
UE w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosci
oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwe-
stycyjnymi, gdzie w zalgczniku I wskazano na rodzaje dzialalnosci podlegaja-
ce wzajemnemu uznawaniu w ramach jednolitej licencji bankowej. Tak szeroko
okreélony zakres uslug, obejmujacy takze uslugi inwestycyjne i platnicze, moga
wykonywac instytucje kredytowe — z zastrzezeniem, Ze o statusie prawnym in-
stytucji kredytowej przesadza uzyskanie od wiadz nadzorczych kraju pocho-
dzenia zezwolenia na wykonywanie tzw. rdzennych czynnosci bankowych (core
banking activities), tj. przyjmowanie depozytéw od ludnosci i obcigzania tych
Srodkéw powierzonych pod tytulem zwrotnym ryzykiem w celu udzielania
kredytow (ustugi depozytowo-kredytowe). W zakresie ustug inwestycyjnych in-
stytucja kredytowa moze na podstawie przyznanej jednolitej licencji $wiadczy¢
ustugi wskazane w wykazie zatacznika I do dyrektywy 2013/36/UE, jak rowniez
te wynikajace z wykazu ustug oraz dzialalnosci przewidzianych w sekcjach Ai B
zalacznika I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/WE™ z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (Markets in Fi-
nancial Instruments Directive — MiFID 1II), odnoszace sie do instrumentéw finan-
sowych przewidzianych w sekcji C zalacznika I do tej dyrektywy, ktdre to pod-
legaja wzajemnemu uznawaniu zgodnie z dyrektywa CRD IV. Zgodnie zatem
z ta regulacja na $wiadczenie ustug inwestycyjnych i prowadzenie dzialalnosci
inwestycyjnej we wskazanym zakresie instytucja kredytowa nie musi uzyskiwac
odrebnego zezwolenia.

Na rynku kapitalowym zakres $wiadczonych ustug wyznaczajg dyrekty-
wa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 . w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID II), ktéra uchylita dyrektywe

1 Dgz. Urz. WE L 271 z dnia 9 pazdziernika 2002 r., s. 16 ze zm.
' D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warszawa 2012, s. 48-49.
12 Dz. Urz. UE L 173 z dnia 12 czerwca 2014 1., s. 349.
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2004/39/WE® oraz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014" z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
wych. Stanowia one nowe ramy prawne regulujace wymogi majace zastosowa-
nie do firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych, dostawcéw ustug w zakre-
sie udostepniania informacji oraz firm z panstw trzecich swiadczacych ustugi
inwestycyjne lub prowadzacych dzialalnoé¢ inwestycyjng w Unii Europejskiej.
Dyrektywe nalezy zatem odczytywaé w zwigzku ze wspomnianym rozporzadze-
niem. Podczas gdy dyrektywa zawiera przepisy regulujace zezwolenia na pro-
wadzenie dzialalnosci, nabywanie znacznego pakietu akgji, korzystanie ze swo-
body przedsiebiorczosci oraz swobody $wiadczenia ustug, warunki dzialalnosci
firm inwestycyjnych w celu zapewnienia ochrony inwestoréw, uprawnienia or-
gandéw nadzoru macierzystego panstwa czlonkowskiego i przyjmujacego pan-
stwa czlonkowskiego oraz system nakfadania kar, to rozporzadzenie ustanawia
jednolite wymogi w zakresie przejrzystosci transakcji na rynkach instrumentéw
finansowych. Wymagany poziom kapitatu zalozycielskiego firm inwestycyjnych
oraz wspodlne ramy monitorowania ponoszonego przez nie ryzyka sa dodatkowo
uregulowane w dyrektywie CRD IV i rozporzadzeniu CRR.

Zgodnie z definicja zawarta w dyrektywie MiFID II firma inwestycyjna ozna-
cza kazda osobe prawnag, ktérej dzialalnos¢ prowadzona w sposéb zawodowy ire-
gularny polega na $wiadczeniu jednej lub wiekszej liczby ustug inwestycyjnych
na rzecz osob trzecich badz prowadzeniu jednego lub wiekszej liczby rodzajéw
dzialalnosci inwestycyjnej. Zastrzega sie jednak, ze poszczegdlne panstwa czlon-
kowskie moga wiaczy¢ do definicji firmy inwestycyjnej przedsiebiorstwa niebe-
dace osobami prawnymi, pod warunkiem ze: ich status prawny zapewnia po-
ziom ochrony intereséw osob trzecich réwnowazny poziomowi zapewnianemu
przez osoby prawne; oraz podlegaja one rownowaznemu nadzorowi ostrozno-
Sciowemu odpowiedniemu do swojej formy prawnej. W rozumieniu dyrektywy
MiFID II ustugi inwestycyjne i dziatalno$¢ inwestycyjna to wszelkiego rodzaju
ustugi i dzialalno$¢ wymienione w zalaczniku I sekcja A odnoszace sie do wszel-
kiego rodzaju instrumentéw wymienionych w zalgczniku I sekcja C. Z zakresu
tego pojecia, jak i regulacji dyrektywy 2014/65/UE wytaczone sa przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania (Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities — UCITS), ktérych odpowiednikiem w Polsce sa fundusze inwestycyj-
ne. Mimo ze nie $wiadcza one ustug inwestycyjnych w rozumieniu dyrektywy
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych, to podlegaja szczegélnym zasa-
dom bezposrednio dostosowanym do $wiadczonych przez nie ustug na rynku
kapitalowym w ramach dyrektywy 2009/65/WE (dyrektywa UCITS IV)", ktorej

13 Dyrektywa 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych
(Dz. Urz. UE L 145 z dnia 30 kwietnia 2004 r., s.1) zostala uchylona ze skutkiem od dnia 3 stycznia 2017
r. przez Dyrektywe 2014/65/EU. Dyrektywa 2004/39/WE zostala czeSciowo przeksztalcona w nowa
dyrektywe, a cze$ciowo zastapiona rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014.

14 Dz Urz. UE L 173 z dnia 12 czerwca 2014 r., s. 84.

15 Niemniej jednak nalezy pamietaé, ze dziatalnos¢ zwigzana z zarzadzaniem indywidualnymi port-
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celem jest zapewnienie jednolitych zasad dotyczacych licencjonowania, nadzo-
rowania, struktury i dziatalnosci UCITS majacych swoja siedzibe w panstwach
cztonkowskich UE".

Odrebny przedmiot regulacji stanowi dzialalno$¢ na rynku kapitalowym oséb
prawnych zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tzw.
ZAFI). Ramy prawne regulujgce nadzér wewnetrzny i zewnetrzny oraz funk-
cjonowanie ZAFI zawiera dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/
UE" z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi 2011/61/UE (Alternative Investment Funds Managers Direc-
tive — AIFMD), ktéra umozliwia im $wiadczenie niektérych ustug na rynku ka-
pitalowym (nie sa to ustugi inwestycyjne w rozumieniu dyrektywy 2014/65/UE)
i udostepnianie alternatywnych funduszy inwestycyjnych na obszarze calej Unii
Europejskiej.

Ustugi ubezpieczeniowe nie maja w prawie europejskim definicji legalnej,
nie ma tam takze ich wyczerpujacego wyliczenia. Ubezpieczeniowy charakter
ustug nalezy zatem wywies¢ z istoty dzialalnosci ubezpieczeniowej, ktéra jest
przejmowanie ryzyka w ramach prowadzonej dzialalnosci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej. Dyrektywa 2009/138/WE* w sprawie podejmowania i prowa-
dzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (tzw. Solvency II) usta-
nawia nowe ramy prowadzenia i nadzorowania dzialalnosci ubezpieczenio-
wej na wewnetrznym rynku finansowym UE, wprowadzajac zasade jednolitej
licencji oraz jednolite zasady nadzoru i normy ostroznoéciowe”. Zakres ustug
$wiadczonych na rynku ubezpieczeniowym przez zaklady ubezpieczen jest ob-
jety zezwoleniem na podjecie dzialalnosci ubezpieczeniowej udzielanym dla
okreélonej grupy ubezpieczen bezposrednich wymienionej w pkt A zalacznika
I lub w zalaczniku II do dyrektywy 2009/138/WE. W dyrektywie tej jest takze
zdefiniowany przedmiot dziatalnoéci reasekuracyjnej. Komplementarng regula-
¢ja rynku ubezpieczeniowego jest dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/51/UE* z dnia 16 kwietnia 2014 r. (tzw. dyrektywa Omnibus II). Dyrektywa

felami inwestycyjnymi jest ustugg inwestycyjna objeta dyrektywa 2014/65/UE, stad tez w celu za-
pewnienia jednolitych ram regulacyjnych w tym obszarze spéiki zarzadzajace UCITS, posiadajace
zezwolenie na dzialalnos¢, ktére réwniez zezwala na $wiadczenie tego rodzaju ustug, powinny by¢
objete wymogiem spelnienia warunkéw dzialalnosci ustanowionych w tej dyrektywie.

16 Kompleksowa analize dzialalnosci funduszy inwestycyjnych i ich wplywu na stabilnosé systemu
finansowego i bezpieczenistwo obrotu przeprowadzit R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwesty-
cyjnymi, Warszawa 2011.

7 Dgz. Urz. UE L 174 z dnia 1 lipca 2011 1., 5. 1.

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/58/UE z dnia 11 grudnia 2013 . zmieniajaca dy-
rektywe 2009/138/WE (Wyplacalnos¢ II) w odniesieniu do terminu jej transpozycji i daty rozpoczecia
jej stosowania oraz daty uchylenia niektérych dyrektyw (Wyptacalnoé¢ I), Dz. Urz. UE L 341 z dnia 18
grudnia 2013 r,, s. 1, ustalila termin transpozycji dyrektywy Solvency II na 31 marca 2015 r., a termin
implementacji przez panstwa czlonkowskie na 1 stycznia 2016 r.

19 Dyrektywy nie stosuje sie do ubezpieczen bedacych czescig ustawowego systemu ubezpieczen
spolecznych.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. zmieniaja-
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ta uzupelnia i modyfikuje przepisy dyrektywy Solvency II w zakresie m.in. wy-
ceny rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, uprawnien (Europejskiego Urze-
du Nadzoru Ubezpieczeniowego i Pracowniczych Programéw Emerytalnych
— EIOPA) w zakresie opracowywania wiazacych standardéw technicznych, row-
nowaznosci pozaunijnych systeméw nadzorczych, sprawozdawczosci do orga-
néw nadzoru. Nowe normy ostroznosciowe w zakresie wyplacalnosci zakltadéw
ubezpieczen i zakladéw reasekuracji uwzgledniaja profil ryzyka, na jakie sa one
narazone w zwiagzku z prowadzong przez nie dzialalnoécia. Dyrektywy Solvency
IIi Omnibus II tworza nowy oparty na analizie ryzyka system regulacji i nadzoru
zakladéw ubezpieczen i reasekuracji w Unii Europejskiej.

Ustugi platnicze znalazly swoja regulacje w dyrektywie Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2007/64/WE* z dnia 13 listopada 2007 r. w sprawie ustug platni-
czych w ramach rynku wewnetrznego (Payment Services Directive — PSD), ktéra
ustanawia ramy regulacyjne i nadzorcze rynku ustug platniczych. Kwalifikacja
ustugi finansowej jako ustugi platniczej w katalogu, ktéry stanowi zalacznik
do tej dyrektywy, decyduje o uznaniu danej instytucji finansowej za instytucje
platnicza®. Przy czym pozostalymi dostawcami ustug platniczych sa takze m.in.
instytucje kredytowe (ustugi platnicze s3 wymienione w katalogu ustug banko-
wych objetych jednolitg licencja bankowa zgodnie z zalacznikiem I do dyrekty-
wy 2013/36/UE, co oznacza ze ich $wiadczenie przez instytucj¢ kredytowa nie
wymaga uzyskania odrebnej licencji nabycia ,dodatkowego” statusu instytucji
platniczej) oraz instytucje pienigdza elektronicznego (ktére z mocy dyrektywy
2009/110/WE?* sa uprawnione do $wiadczenia uslug platniczych wymienionych
w zalaczniku do dyrektywy 2007/64/WE)*.

ca dyrektywy 2003/71/WE i 2009/138/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010
i (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnien Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nad-
zoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych), Dz. Urz. UE L 153 z dnia 22
maja 2014 1., s. 1.

2l Dz. Urz. UE L 319 z dnia 5 grudnia 2007 r., s. 1.

2 W. Srokosz, Instytucja platnicza — nowa kategoria ustugodawedw w projekcie dyrektywy PSD, ,Prawo
Bankowe” 2007, nr 12, s. 76.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzesnia 2009 1. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pienigdza elektronicznego oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad ich dziatalnoscia, zmieniajgca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchy-
lajaca dyrektywe 2000/46/WE (Electronic Money Directive; EMD II); Dz. Urz. UE L 267z dnia 10 paz-
dziernka 2009, s. 7.

2 Szeroka analize instytucjonalnego uregulowania wydawcéw elektronicznych instrumentéw plat-
niczych oraz ochrony indywidualnych posiadaczy owych instrumentéw przeprowadza D. Cyman,
Elektroniczne instrumenty platnicze a bezpieczeristwo uczestnikow rynku finansowego, Warszawa 2013.



Fundamentalne zmiany regulacji i nadzoru jednolitego rynku finansowego... 185

3. Unia Bankowa jako nowy wymiar prawnej regulacji i nadzoru
rynku finansowego Unii Europejskiej

Stabilnos¢ finansowa jest zasadniczym warunkiem ustanowienia i funkcjono-
wania jednolitego rynku wewnetrznego Unii Europejskiej. Wynika to z duzego
stopnia integracji i duzej skali transgranicznej dziatalnosci prowadzonej przez
instytucje finansowe. Powoduje to, ze upadlos¢ instytucji dzialajacej w ska-
li transgranicznej moze zdestabilizowa¢ rynki finansowe w innych panstwach
czlonkowskich, w ktérych prowadzi ona dzialalnos¢. Sytuacja, gdy panstwa
czlonkowskie nie sa w stanie przeja¢ kontroli nad instytucja bedaca na progu
upadlosci i dokonac¢ jej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w sposéb,
ktéry pozwoli zapobiec rozprzestrzenianiu sie ryzyka o znaczeniu systemowym
dla calego rynku finansowego, moze spowodowa¢ naruszenie wzajemnego za-
ufania panstw czlonkowskich oraz wiarygodnosci rynku wewnetrznego w za-
kresie ustug finansowych. Dlatego tez, kiedy kryzys finansowy zaczal w latach
2010-2011 zmienia¢ sie w kryzys zadluzenia, dotykajac zwlaszcza strefy euro,
oczywiste stalo sie, ze w przypadku krajow posiadajacych wspdlng walute
iz tego powodu bardziej wspoélzaleznych od siebie nawzajem stalo sie konieczne
podjecie bardziej spéjnych i jednolitych dzialan zmierzajacych do przerwania
negatywnej korelacji pomiedzy problemami systemu bankowego a finansami
publicznymi. Dlatego tez w czerwcu 2012 r. szefowie panstw i rzadéw z panstw
czlonkowskich porozumieli si¢ w sprawie utworzenia unii bankowej, ktéra uzu-
pelnialaby unie gospodarcza i walutowa.

Utworzenie Europejskiej Unii Bankowej w zalozeniu stanowi¢ ma systemo-
wa odpowiedZ na zagrozenia stabilnosci finansowej w strefie euro®. Jednym
z najwazniejszych celéw utworzenia Europejskiej Unii Bankowej jest wyelimi-
nowanie swoistego transferu ryzyka zachodzacego pomiedzy sfera zadluzenia
publicznego a kosztami ratowania bankéw w czasie kryzysu. Podstawe unii ban-
kowej stanowia: jednolity mechanizm nadzorczy (Single Supervision), ktory nad-
z6r nad instytucjami kredytowymi powierza Europejskiemu Bankowi Centralne-
mu; jednolity mechanizm uporzadkowanej restrukturyzaciji i likwidacji bankéw
(Single Resolution); oraz jednolity zbiér norm (Single Rulebook), ktére musza spel-
nia¢ wszystkie europejskie instytucje finansowe (w tym zwlaszcza banki) w za-
kresie wymogow kapitatowych, zapobiegania i zarzadzania upadlosci bankéw
oraz gwarantowania depozytow?.

Najbardziej fundamentalng zmiang w polityce tworzenia ram prawnych
funkcjonowania rynku finansowego w celu zapewnienia jego bezpieczenstwa
i stabilnodci jest przyjeta zasada pelnej harmonizacji, ktéra doprowadzi¢ ma do

%y Roadmap Towards A Banking Union, Communication from the Commission to the European Parliament
and the Council, COM/2012/0510 final.

% Szerzej nt. genezy, struktury i kolejnych filaréw Unii Bankowej zob. A. Jurkowska-Zeidler, Euro-
pejska Unia Bankowa. Architektura instytucjonalna, [w:] Instytucje prawnofinansowe w warunkach kryzysu
gospodarczego, red. W. Miemiec , K. Sawicka, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 593 i n.
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jednolitosci regulacji we wszystkich panstwach czionkowskich UE. Dzieki ujed-
noliceniu prawa na szczeblu unijnym za pomocg dyrektyw maksymalnej harmo-
nizacji i obowigzujgcych bezposrednio rozporzadzeni dokonuje sie przebudowa
europejskich ram regulacyjnych funkcjonowania rynku finansowego poprzez
wzmocnienie nadzoru nad instytucjami finansowymi, harmonizacje przepiséw
w zakresie adekwatnosci kapitalowej, podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
przez instytucje finansowe?¥.

Jednolity zbiér przepiséw ostroznosciowych (Single Rulebook), wiazacy w calo-
§ciibezposrednio stosowany we wszystkich panstwach czlonkowskich UE, obej-
muje wigzace standardy techniczne, ktére stanowia uzupelnienie instrumentéw
legislacyjnych, a tym samym przyczyniaja sie do bardziej efektywnego funkcjo-
nowania rynku wewnetrznego. Nowe ramy regulacyjne, zapisane w jednolitym
zbiorze przepisow, ktére ustanawiajg wspodlne zasady dla ok. 8300 bankéw we
wszystkich 28 panstwach czlonkowskich, stuzy¢ majq lepszemu zapobieganiu
kryzysom finansowym. Najwazniejsze znaczenie majg w tym zakresie postano-
wienia dyrektywy CRD IV i rozporzadzenia CRR, ktére wdrazaja do europejskie-
go porzadku prawnego nowe globalne normy regulacyjne dotyczace adekwatno-
éci kapitalowej bankéw Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (tzw. Basel
III). W ramach tego nowego pakietu regulacyjnego ustanowiono nowe jednolite
przepisy regulujgce warunki podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez
instytucje kredytowe w UE oraz zasady nadzoru nad nimi, a takze bezposred-
nio obowiazujace normy nadzoru ostroznosciowego®. Istotnym elementem tego
nowego pakietu regulacyjnego sa zawarte w nim liczne delegacje do wydawania
wiazacych standardéw technicznych® (Binding Technical Standards — BTS), w tym
wiazacych standardéw regulacyjnych (Regulatory Technical Standards — RTS) i wig-
zacych standardéw wykonawczych, co ma zapewni¢ spéjna harmonizacje oraz
nalezyta ochrone deponentéw, inwestoréw i konsumentéw w calej Unii Euro-
pejskiej™.

2 A. Jurkowska-Zeidler, Zmiany w otoczeniu requlacyjnym rynku finansowego, [w:] XXV lat przeobra-
Zeri w prawie finansowym i prawie podatkowym — ocena dokonari i wnioski na przyszlosé, red. Z. Ofiarski,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego, s. 711 i n.

2 Dyrektywa CRD IV wraz z rozporzadzeniem CRR tworza nowe ramy regulacyjne dla bankéw,
przy czym w dyrektywie ustanowiono warunki tworzenia bankéw, bufory kapitalowe, zasady nad-
zoru, standardy zarzadzania i ladu korporacyjnego, a w rozporzadzeniu wigzaco okreslono wymogi
w zakresie m.in. funduszy wlasnych, wymogéw kapitalowych, plynnosci i tzw. dzwigni finansowej
(mechanizmu lewarowania).

? Standardy techniczne przygotowywane przez Europejskie Urzedy Nadzoru s przyjmowane
przez Komisje — w ramach delegowanych przez Parlament Europejski i Rade na jej rzecz uprawnien
- zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu UE.

% Ich przygotowanie dla instytucji kredytowych powierzono Europejskiemu Urzedowi Nadzoru
Bankowego (European Banking Authority — EBA) ustanowionemu na mocy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010, http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-ru-
lebook.



Fundamentalne zmiany regulacji i nadzoru jednolitego rynku finansowego... 187

4. Jednolity mechanizm nadzorczy w ramach Europejskiego Banku Centralnego

Od jesieni 2014 r. Europejski Bank Centralny (EBC) sprawuje nadzér nad ban-
kami we wszystkich panstwach strefy euro oraz innych panstwach cztonkow-
skich UE, kt6ére wyraza zainteresowanie ,bliska wspolpraca” z EBC w tym zakre-
sie. EBC w pelni zaczal realizowa¢ zadania nadzorcze 4 listopada 2014 r. Jednolity
mechanizm nadzorczy (Single Supervisory Mechanism) opiera si¢ na wspotpracy
miedzy EBC a krajowymi organami nadzoru, przy czym EBC odpowiada za ogo6l-
ne funkcjonowanie mechanizmu®.

Europejski Bank Centralny otrzymat szczegélne zadania zwigzane z nadzorem
ostroznoéciowym nad instytucjami kredytowymi na mocy art. 127 ust. 6 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Podstawa jego uprawnien i obowigzkéw
w ramach SSM jest rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013* z dnia 15 pazdzier-
nika 2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne za-
dania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad in-
stytucjami kredytowymi. Gléwne cele Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego to
zapewnienie bezpieczefistwa i dobrego stanu europejskiego systemu bankowego
oraz zwiekszenie stabilnosci i integracji finansowej w Europie. EBC odpowiada
za skuteczne i spdjne funkcjonowanie SSM, wspoétpracujac w tym zakresie z wia-
Sciwymi krajowymi organami nadzoru z uczestniczacych panstw UE. Kraje strefy
euro staly sie uczestnikami Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego automatycz-
nie. Do Mechanizmu moga jednak takze przystapi¢ panstwa czlonkowskie UE
spoza strefy euro — w tym celu ich wlasciwe organy krajowe musza ustanowic
bliskg wspotprace z EBC.

Bezposrednim nadzorem EBC w ramach SSM objeto tylko istotne instytu-
cje kredytowe, na ktére przypada prawie 85% lacznych aktywéw bankowych
w strefie euro. Decyzja EBC o tym, czy dana instytucja kredytowa jest istotna,
jest uwarunkowana spelnianiem przez nia ustalonych kryteriéw®. W kazdym
z uczestniczacych krajéow bezposrednim nadzorem EBC zostang objete co naj-
mniej trzy najistotniejsze instytucje kredytowe, niezaleznie od ich wielkosci bez-
wzglednej*. Niemniej jednak EBC moze takze w dowolnym momencie podja¢

31 Szerzej na temat prawnych podstaw i zasad odpowiedzialnoéci Europejskiego Banku Centralnego
w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego zob. E. Ferran, V. Babis, The European Single Supervi-
sory Mechanizm, University of Cambridge Faculty of Law Research, Paper No. 10, March 2013; s. 4in.
32 Dz. Urz. UE L 287 z dnia 29 pazdziernika 2013 r., s. 63.

30 ,istotnosci” instytucji kredytowej decyduja nastepujace kryteria: laczna warto$é jej aktywow;
jej znaczenie dla gospodarki danego kraju lub calej UE; skala jej dzialalnosci transgranicznej; czy
ubiegala sie ona w przeszlosci o publiczng pomoc finansowa z Europejskiego Mechanizmu Stabilno-
$ci (EMS) lub Europejskiego Instrumentu Stabilnoéci Finansowej (EFSF) badZ pomoc taka otrzymalta,
https://www.ecb.europa.eu/ssm/html/index.en.html.

3 26 czerwca 2014 r. Europejski Bank Centralny oglosit wstepny wykaz instytucji kredytowych,
ktore zostaly powiadomione o planowanym zakwalifikowaniu ich do kategorii instytucji istotnych.
Instytucje te przedstawiono w wykazie wraz z jednostkami zaleznymi ze strefy euro, z ktérymi sta-
nowia one jedng grupe bankowg, http://www.ecb.europa.eu/ssm/pdf/SSM-listofdirectlysupervisedin-
stitutions.en.pdf?6dfel3ea9224b4f2f313c8c9dd05bc96. Ostateczna lista instytucji kredytowych, ktére
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decyzje o objeciu bezposrednim nadzorem réwniez mniej istotnej instytucji kre-
dytowej. Wszystkie pozostale instytucje kredytowe w uczestniczacych w SSM
krajach cztonkowskich sa nadal nadzorowane przez wlasciwe organy krajowe.

W dniu 25 kwietnia 2014 r. EBC opublikowal rozporzadzenie ramowe w spra-
wie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, ktére okreéla zasady funkcjonowa-
nia Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego po przejeciu przez niego nadzoru nad
bankami®. Rozporzadzenie ustanawia przepisy, ktore definiujg m.in. wspdtprace
i wymiane informacji miedzy EBC a wlasciwymi organami krajowymi; procedu-
ry dotyczace funkcjonowania bliskiej wspotpracy w rozumieniu rozporzadzenia
w sprawie SSM; rezim jezykowy w stosunkach miedzy EBC a wlasciwymi or-
ganami krajowymi. Najistotniejszym zadaniem EBC w ramach funkcjonowania
SSM jest przeprowadzenie kompleksowej oceny bankow (comprehensive asses-
sment), obejmujacej badanie jakosci aktywoéw bankéw. To zapewne decydowaé
bedzie o wiarygodnosci EBC jako jednolitym nadzorcy.

Powierzenie EBC zadanh nadzorczych oznacza, ze bedzie na nim spoczywac
znaczna odpowiedzialno$¢ za przyczynianie sie do stabilnosci finansowej w Unii
Europejskiej przy wykorzystaniu jego uprawnien nadzorczych w jak najbardziej
skuteczny i proporcjonalny sposéb®. Nalezy podkresli¢, ze powierzenie Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu kluczowej roli w ramach Jednolitego Mecha-
nizmu Nadzorczego oznacza istotng zmiane w generalnym postrzeganiu roli
bankéw centralnych w sieci bezpieczenstwa finansowego. Od czasu niedawnego
globalnego kryzysu finansowego stale rosnie znaczenie zaangazowania banku
centralnego w zapewnienie stabilnosci finansowej”. Funkcja bankéw central-
nych zajmuje miejsce gdzie$ pomiedzy polityka pieniezng oraz nadzorem®. Nad-
z6r sprawowany przez banki centralne odréznia sie i uzupelnia sprawowanie
nadzoru nad rynkiem finansowym. Dlatego takze niezbedna jest $cista wspolpra-

zostaly zakwalifikowane do kategorii instytucji istotnych ukaze si¢ we wrze$niu 2014 r. i bedzie potem
regularnie aktualizowana.

% Rozporzadzenie EBC z dnia 16 kwietnia 2014 r. ustanawiajace ramy wspotpracy pomiedzy Eu-
ropejskim Bankiem Centralnym a wlasciwymi organami krajowymi oraz wyznaczonymi organami
krajowymi w Ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (rozporzadzenie ramowe w sprawie
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego) (EBC/2014/17), Dz. Urz. UE L 141 z dnia 14 maja 2014 r., s. 51.
% Zasady odpowiedzialnoéci EBC z tytulu wykonywania nadzoru w ramach SSM reguluje SSM
Regulation. Praktyczne aspekty tej odpowiedzialnosci zawarte s w Porozumieniu miedzyinstytu-
cjonalnym pomiedzy Parlamentem Europejskim a Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie
praktycznych zasad egzekwowania demokratycznej odpowiedzialnosci i sprawowania nadzoru nad
wykonywaniem zadan powierzonych EBC w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego (Dz.
Urz. UE L 320 z dnia 30 listopada 2013 r,, s. 1) oraz w Memorandum of Understanding between the
Council of the European Union and the European Central Bank on the cooperation on procedures
related to the Single Supervisory Mechanism (SSM), https://www.ecb.europa.eu/ssm/pdf/memoran-
dum-ssm-eucouncil-ecb.pdf.

%7 R. Lastra, The Evolution of the European Central Bank, Queen Mary University of London, School of
Law, Legal Studies Research Paper No. 99/2012, s. 11 I n. takze D. Gluch, L. Skovranovd, M. Stenstrém,
38 Central Banks and Financial Stability, [w:] T Padoa-Schioppa, Regulating Finance: Balancing and Risk,
Oxford Scholarship Online: July 2005, p. 93.
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ca i wymiana informacji pomiedzy instytucjami wchodzgcymi w sktad Financial
Safety Net.

5. Zakonczenie budowy Unii Bankowej

W dniu 15 kwietnia 2014 r. Parlament Europejski przyjat trzy akty prawne
ustanawiajace priorytetowe elementy architektury unii bankowej*: dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE* z dnia 15 maja 2014 r. ustanawia-
jaca ramy na potrzeby prowadzenia dzialafi naprawczych oraz restrukturyzacji
iuporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych (Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD); rozporzadzenie Parla-
mentu Europejskiego i Rady ustanawiajace jednolite zasady i jednolita procedure
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych
firm inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji oraz jednolitego bankowego funduszu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zmieniajacego*’; oraz dyrektywe Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2014/49/UE* z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw
gwarancji depozytow (Deposit Guarantee Schemes Directive — DGSD). Regulacje te
sa ze sobg SciSle powigzane, ustalajac wspodlne ramy zarzadzania kryzysowego
w ramach wewnetrznego rynku finansowego UE. Panstwa cztonkowskie maja
czas do 1 stycznia 2015 r. na wprowadzenie ich do prawa krajowego (z wyjatkiem
niektérych przepiséw, w tym m.in. zapiséw w BRRD o instrumencie bail-in, ktore
zaczng obowigzywac od 1 stycznia 2016 r.).

Zawarte w BRRD przepisy okreslaja zasady restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji instytucji kredytowych (Resolution) w UE. Mechanizm Resolution
jest rozumiany jako procedura uporzadkowanej likwidacji, czyli wszelkie dziata-
nia podejmowane przez organy publiczne, z udzialem sektora prywatnego lub
bez jego udzialu, w celu rozwigzania powaznych trudnosci w instytucji finan-
sowej, ktora nie jest w stanie utrzymac rentownosci dzialalnosci i w przypadku
ktoérej nie ma racjonalnych przestanek, ze moze sie to zmieni¢, np. w wyniku jej
restrukturyzacji. Dyrektywa ustanawia wspoélne zasady podziatu kosztow i strat
miedzy akcjonariuszy, wierzycieli i niezabezpieczonych deponentéw tych ban-
koéw. Zaklada ona powstanie sieci krajowych funduszy Resolution, finansowanych

3 Finalising the Banking Union: European Parliament backs Commission’s proposals (Single Resolution Me-
chanism, Bank Recovery and Resolution Directive, and Deposit Guarantee Schemes Directive), o§wiadczenie
M. Barniera, komisarza ds. rynku wewnetrznego i ustug, European Commission, Brussels, 15 April 2014.
40 Dz Urz. UEL 173 z dnia 12 czerwca 2014 1., s. 190.

41" Rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z dnia 15 kwietnia 2014 r. w sprawie rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego jednolite zasady i jednolita procedure
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidagji instytucji kredytowych i niektérych firm inwestycyj-
nych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji oraz jednoli-
tego bankowego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zmieniajacego rozporzadze-
nie (UE) nr 1093/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady; COM(2013)0520.

4 Dgz. Urz. UE L 173 z dnia 12 czerwca 2014 1., s. 149.
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ze skladek sektora bankowego. Istotny dla tej dyrektywy instrument umorzenia
lub konwersji diugu (bail-in) okresla kolejnoé¢ przypisywania strat i umarzania
roszczen. Jest to o tyle wazne, ze globalna integracja finansowa i jednolity rynek
UE daly mozliwos¢ sektorowi bankowemu w niektérych panstwach czlonkow-
skich osiggniecia rozmiaréw wielokrotnie przekraczajgcych krajowe PKB, w wy-
niku czego niektére banki okazaly sie ,zbyt duze, by upas¢” i ,zbyt duze zeby je
ratowac” w ramach istniejacych krajowych rozwigzan®.

Rozporzadzenie ustanawiajace jednolity mechanizm restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji (Single Resolution Mechanizm — SRM), ma z kolei gwaran-
towa¢, ze w sytuacji gdy bank podlegajacy jednolitemu mechanizmowi nadzor-
czemu bedzie mial powazne trudnosci finansowe, to beda podejmowane wobec
niego $rodki zaradcze, przy minimalnych kosztach dla podatnikéw i realnej go-
spodarki. W tym celu rozporzadzenie ustanawia — jako centralny organ decy-
zyjny do spraw restrukturyzacji bankéw - Jednolitqa Rade ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board), ktéra bedzie odpowie-
dzialna za przygotowanie planéw Resolution dla bankéw nadzorowanych bezpo-
§rednio przez EBC i transgranicznych grup bankowych oraz Jednolity Bankowy
Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Fund
— SRF), ktérego poziom docelowy funduszu ma wynosi¢ 55 mld EUR.

Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zapew-
nia scentralizowana i skuteczna realizacje zasad BRRD w ramach unii bankowej.
Dzieki niemu skomplikowane decyzje, ktére trzeba podja¢ w razie koniecznosci
restrukturyzagcji i likwidacji banku, zwlaszcza gdy operacja ta obejmuje wiecej
niz jeden kraj, beda podejmowane szybko, z wigzacym skutkiem dla wszyst-
kich panstw cztonkowskich uczestniczacych w unii bankowej i poddanych SSM.
Uzupelnieniem rozporzadzenia ustanawiajacego jednolity mechanizm restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest umowa miedzyrzadowa (Intergo-
vernmental Agrement) podpisana 21 maja 2014 1. przez przedstawicieli 26 panstw
czlonkowskich (z wylaczeniem Wielkiej Brytanii i Szwecji), gdzie zawarto szcze-

3 Europejski sektor bankowy ma bardzo duze rozmiary w kategoriach bezwzglednych (42,9 bin
EUR) i wzglednych (reprezentuje blisko 350% unijnego PKB). Wielko$¢ najwiekszych unijnych ban-
kow w ujeciu indywidualnym odpowiada mniej wigcej PKB panstwa ich pochodzenia lub jest zblizo-
na do tej wartosci. Dlatego tez w styczniu 2014 r. Komisja Europejska zaproponowala nowe przepisy
zakazujace najwiekszym i najbardziej zlozonym bankom podejmowania ryzykownej dziatalnosci,
jaka jest handel instrumentami finansowymi i towarami na wlasny rachunek. Zgodnie z tymi prze-
pisami organy nadzoru beda rowniez mogly nakazaé¢ tym bankom wydzielenie okreslonych, poten-
gjalnie ryzykownych rodzajow dzialalnosci handlowej od przyjmowania depozytow, jezeli prowa-
dzenie tej dzialalnosci zagraza stabilnosci finansowej. Szerzej http://ec.europa.eu/internal_market/
bank/structural-reform/index_en.htm. Dzialania Komisji s efektem przeprowadzonej na poziomie
UE debaty na temat reformy strukturalnej sektora bankowego. W listopadzie 2011 r. ustanowiono
grupe ekspertow wysokiego szczebla pod przewodnictwem E. Liikanena, prezesa finskiego banku
centralnego, ktéra przygotowata raport (http:/ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level
expert_group/report_en.pdf), na temat koniecznosci przeprowadzenia reformy strukturalnej sektora
bankowego w UE. W swoim raporcie Grupa zalecila obowigzkowe wydzielenie niektérych ryzykow-
nych rodzajéw dziatalnosci bankéw, ktérych dzialalnos¢ handlowa przekracza okreslone progi.
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golowe ustalenia dotyczace przekazywania i uwspélniania krajowych sktadek na
rzecz SRR

Podstawowym zadaniem systemu gwarancji depozytéw jest ochrona depo-
nentéw przed skutkami niewyplacalnosci instytucji kredytowej, dlatego tez sys-
temy gwarancji depozytéw powinny zapewnia¢ tego rodzaju ochrone na rézne
sposoby. Systemy gwarancji depozytéw, zgodnie z DGSD, powinny by¢ zasad-
niczo wykorzystywane do dokonywania wyplat na rzecz deponentéw (funkcja
paybox). Niemniej jednak systemy gwarancji depozytéw powinny mie¢ réwniez
mozliwo$¢, jezeli takie ramy wyznaczy prawo krajowe, wykorzystywania do-
stepnych srodkéw finansowych do zapobiegania upadlosci lokalnych instytucji
kredytowych (funkcja risk minimiser) w celu unikniecia kosztow wynikajacych
z wyplat na rzecz deponentéw i innych negatywnych skutkéw o znaczeniu sys-
temowym, takich jak panika bankowa. Srodki te jednak w kazdym przypadku
powinny by¢ zgodne z zasadami pomocy panstwa*. Systemy gwarancji depo-
zytéw powinny takze wspieraé finansowanie restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji instytucji kredytowych zgodnie z dyrektywa 2014/59/UE.

Nalezy podkresli¢, ze w trakcie ostatniego kryzysu finansowego niemalze
pierwsza reakcja panstw bylo podwyzszanie gwarancji depozytéw, niemniej
jednak w skali calej Unii bylo to dzialanie nieskoordynowane i doprowadzilo
do tego, ze deponenci przenosili swoje srodki pieniezne do instytucji kredyto-
wych w krajach o wyzszym poziomie gwarancji depozytéw. W tej napietej sy-
tuacji takie ,protekcjonistyczne” podwyzszanie gwarancji skutkowalo ograni-
czeniem plynnodci instytucji kredytowych. Jednak zasadnicza konsekwencjq
bylo doprowadzenie do zaklécen konkurencji na rynku wewnetrznym. Z tego
wzgledu w ramach nowej dyrektywy DGS ustalono w sposéb zharmonizowany
poziom gwarancji depozytow przez wszystkie uznane systemy gwarancji depo-
zytéw, bez wzgledu na to, gdzie w UE depozyty te sa ulokowane, w wysokosci
100 000 EUR co do deponenta.

Na mocy nowych przepiséow DGSD wyplaty dla deponentéw dokonywa-
ne w ramach gwarancji beda realizowane szybciej, bo w ciaggu 7 dni roboczych
(obecnie 20), a krajowe systemy gwarancji depozytéw bankowych beda dyspo-
nowaly wigekszymi funduszami, w szczegélnosci dzieki wysokiemu poziomowi
finansowania ex-ante. W okresie 10 lat wielkos¢ zebranych od bankéw srodkéw
w ramach funduszy odpowiadaé ma 0,8% wartosci chronionych depozytéw. Jesli
fundusze ex-ante okaza sie niewystarczajace, to w ramach systemu gwarantowa-
nia depozytéw zostang w trybie natychmiastowym zebrane sktadki ex-post. Osta-
tecznie fundusze beda mogly skorzysta¢ z aternatywnych zrdédet finansowania,

' Szerzej na temat zgodnosci pomocy pafistwa na rzecz sektora finansowego podczas kryzysu finan-
sowego z rynkiem wewnetrznym: Communication from the Commission on the application, from 1 August
2013, of State aid rules to support measures in favour of banks in the context of the financial crisis (,Banking
Communication”), Dz. Urz. UE C 216 z dnia 30 lipca 2013 1, s. 1; o skali pomocy udzielanej bankom
w czasie ostatniego kryzysu takze State aid: Commission’s new on-line state aid benchmarking tool shows
less aid to banks European Commission, Brussels, 20 December 2013.



192 Anna Jurkowska-Zeidler

takich jak pozyczki od publicznych lub prywatnych stron trzecich. Dyrektywa
przewiduje takze powstanie dobrowolnego mechanizmu wzajemnych pozyczek
pomiedzy systemami gwarantowania depozytéw w poszczegdlnych krajach UE.
DGSD jest blisko powiazana z ramami zarzadzania kryzysowego bankéw
ustalonymi w BRRD. Jej celem jest bowiem wzmocnienie ochrony depozytéw
bankowych w przypadku upadlosci bankéw. Przyjecie nowych regulacji przy-
czynia sie do ustalenia jednolitego zbioru przepisow dla bankéw z 28 panstw
czlonkowskich i prowadzi do urzeczywistnienia Europejskiej Unii Bankowe;j.

6. Wnioski

Dokonujaca sie fundamentalna zmiana ram regulacyjnych i nadzorczych eu-
ropejskiego rynku finansowego powoduje ze mamy do czynienia z nowa kom-
pleksowa regulacja w zakresie rynku ustug finansowych i dzialajgcych na nim
szeroko rozumianych instytucji finansowych. Ksztalt krajowej regulacji rynku
finansowego niejako naturalnie jest wyznaczony przez ramy prawne regulacji
i nadzoru europejskiego rynku finansowego. Dlatego uznaje sie, ze obiektyw-
na przyczyna autonomizacji prawa rynku finansowego® jest powstanie jednolitego
rynku finansowego Unii Europejskiej i jego regulacja na poziomie ponadnaro-
dowym, ktéra obejmuje jego aspekty publiczne i prywatnoprawne. Prowadzi to
do stwierdzenia, ze odrebnos¢ i specyfika prawa rynku finansowego prowadza
do wyodrebnienia sie uznawanej juz powszechnie specjalizacji badawczej w tej
dziedzinie oraz do stanowczej zmiany jego miejsca w dydaktyce akademickiej*.

Powstanie Europejskiej Unii Bankowej ma niewatpliwie kapitalny wplyw na
dalsze integralne funkcjonowanie jednolitego rynku finansowego. Wyznaczenie
jednolitych zasad (Single Rulebook) w sferze nadzorowania instytucji finansowych
powoduje, Ze staja sie one wigzacymi na poziomie krajowym przepisami, bez
koniecznoéci ich implementowania. Jednolity zestaw regulacji dla wszystkich
uczestnikéw rynku finansowego jest jednym z kluczowych elementéw funk-
cjonowania rynku wewnetrznego. Aby unika¢ zaklécen rynkowych i arbitrazu
regulacyjnego, minimalne wymogi ostroznosciowe zapewniaja maksymalng har-
monizacje, co stanowi zmiane metody regulacji rynku finansowego.

Stworzenie Europejskiej Unii Bankowej w sposéb fundamentalny wplywa
na nowy ksztalt architektury sieci bezpieczefnstwa finansowego. Zmienia sie rola
Europejskiego Banku Centralnego jako instytucji odpowiedzialnej juz nie tylko

%5 Taka nazwe po raz pierwszy zaproponowala E. Fojcik-Mastalska w referacie przygotowanym na
Ogodlnopolskg Konferencje Katedr Prawa Finansowego na UJ w dniach 21-23 pazdziernika 1999 r.
Zob. E. Fojcik-Mastalska, Ocena stanu prawa bankowego, [w:] Prawo finansowe i nauka prawa finansowego
na przelomie wiekow, red. i wstep A. Kostecki, Krakéw 2000, s. 293.

4 Prawo rynku finansowego w systemie prawa, konspekt referatu wygloszonego przez E. Fojcik-Mastal-
ska w trakcie Ogoélnopolskiego Seminarium Naukowego ,Prawo rynku finansowego” zorganizowa-
nego 25 wrzesnia 2013 r. na WPiA UKSW.
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za stabilno$¢ monetarng, ale takze stabilnos$¢ finansowq oraz nadzoér zaréwno
w wymiarze mikro- jak i makro-ostroznosciowym. Ewolucja dotyczy takze spel-
nianej przez banki centralne, najstarszej z jego funkcji — pozyczkodawcy ostatniej
instancji.

Unia bankowa stanowi proces polegajacy w praktyce na ukonczeniu bedacych
w toku fundamentalnych zmian dotyczacych jednolitego rynku finansowego UE
(zwlaszcza w zakresie budowy Single Rulebook). W takim rozumieniu stworzenie
unii bankowej nie moze zagrozi¢ jego jednosci i integralnoéci.

Anna Jurkowska-Zeidler

FUNDAMENTAL OVERHAUL OF THE REGULATORY
AND SUPERVISORY FRAMEWORK OF THE EUROPEAN UNION
SINGLE FINANCIAL MARKET WITHIN THE BANKING UNION

The reconstruction of regulatory and supervisory legal framework is a response to the
challenges of the recent global financial crisis. Since 2008 the European Commission has
taken steps to create safer and more stable financial market. It has presented nearly thirty
new regulations aimed at better regulation of the financial market and the establishment
of an effective supervision over it.

The creation of the European Banking Union fundamentally affects the further func-
tioning of the integrated single financial market and has undoubtedly great influence on
the architecture of the financial safety net. The Author presents the priority elements of the
architecture of the Banking Union and their impact on the legal framework of the regula-
tion and supervision of the single financial market of the European Union.



