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Uwagi wstepne

Stabilnos¢ finansowa jest pojeciem ulegajacym mocnej normatywizacji,
bardzo czgsto pojawiajacym si¢ w rozwazaniach doktrynalnych oraz w unij-
nym i krajowym procesie legislacji aktow prawa UE i krajowych aktow prawa
implementujacych akty unijne, a takze w orzeczeniach dotyczacych rynku
finansowego UE. Samo pojecie rynku finansowego UE podlega¢ musi ustale-
niu jako suma wszystkich rynkéw finansowych panstw cztonkowskich UE,
zaréwno nalezacych do strefy euro, jak i pozostajacych poza Eurosystemem,
objetych ujednolicajgcymi i harmonizujgcymi postanowieniami aktow prawa
UE dotyczacymi rynku finansowego, ktérych celem jest osigganie stabilnoSci
finansowej'. Taka propozycja podyktowana jest zalozeniem, ze na stabilnos¢
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! O rynku finansowym, jego definicjach i mozliwych ujeciach, zob. i por. zwlaszcza:
L. Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Warszawa 1999, s. 37, 38; eadem, Kierunki
zmian w funkcjonowaniu rynku finansowego UE, ,,Bank i Kredyt”, nr 7/2003, s. 27 i n.;
L. Goral, Opinia do projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (druk nr 654), Biu-
ro Analiz Sejmowych, s. 2; P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego
w Polsce, ,Bank i Kredyt”, nr 1/2002, s. 28; T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania
rynku finansowego Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 41 i n.; J. Pruski, Problemy archi-
tektury sieci stabilnosci finansowej na tle doswiadczen globalnego kryzysu finansowego, ,,Bez-
pieczny Bank”, nr 3/2010, s. 7-21; P. Zawadzka, Pojecie 1 zakres prawa rynku finansowego,
w: Prawo finansowe, red. R. Mastalski, E. Fojcik-Mastalska, Warszawa 2011, s. 476, 477;
D. Wojtczak-Samoraj, Kilka uwag na temat otoczenia regulacyjnego rynku finansowego Unii
Europejskiej, ,JKAR”, nr 5/2014, s. 93—-109; Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje,
praktyka, red. A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak, Warszawa 2016, passim; M. Lemmo-
nier, Europejskie modele instrumentow finansowych, Warszawa 2017, passim; R. Plokarz,
Globalne rynki finansowe. Praktyka funkcjonowania, Warszawa 2017, passim.
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finansowg calej UE sklada sie¢ bezpieczenstwo funkcjonowania wszystkich
rynkéw panstw cztonkowskich UE. Cel stabilnosci finansowej pojawia si¢
regularnie w aktach prawnych oraz uzasadnieniach i preambutach do aktow
prawa UE i krajowego dotyczacych rynku finansowego®.

Zrodla tego pojecia mozna wywodzi¢ i rekonstruowaé z aktywnosci
bankowosci centralnej, ktora koncentruje si¢ wokot stabilnosci cenowej
i finansowej wlasnie’. Jednak zauwazy¢ nalezy, ze obecnie dysponentem
terminu ,stabilno$¢ finansowa” stalo si¢ wiele gremidow prawodawczych
czy nadzorczych szczebla unijnego 1 krajowego. W zasadzie kazdy uczest-
nik rynku finansowego (instytucja finansowa, klient-konsument) posiada
swoja czastke stabilnosci finansowej, sktadajacg sie w efekcie skali na sta-
bilnos$¢ catego systemu finansowego.

Wigkszo§¢ regulacji uchwalonych i obowigzujacych na rynku finanso-
wym UE uzasadnia swoje ratio legis potrzebg zapewnienia stabilnosci fi-
nansowej. Raz regulacje te dotyczg ochrony klienta na rynku ustug finan-
sowych, a innym razem prawidlowego dzialania instytucji finansowych,
a jeszcze czasami wprowadzania nowych regulacji nadzorczych w aspek-
cie instytucjonalnym czy wprowadzania nadzoru makroostroznosciowego
na szczeblu unijnym i krajowym oraz regulacji z tym nadzorem powia-
zanych, jak i nadzoru mikroostrozno$ciowego. Pokryzysowa dzialalnos¢
regulacyjna tak na szczeblu UE, jak 1 na szczeblu krajowym podejmowana
jest zatem w trosce o zapewnienie stabilnoSci finansowej oraz utrwalanie
1 rozwoj sieci stabilnosSci finansowej*.

2 Tytutem przykiadu zob. m.in. art. 4 ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozyt6w oraz przymuso-
wej restrukturyzacji (Dz.U. z 2017 r., poz. 1937 t.j.); uzasadnienie do ustawy z dnia
23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad poSrednikami kredytu
hipotecznego i agentami: https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12286052/12355928/123
55929/dokument224217.pdf (dostep 20.11.2017). W przypadku aktéw prawa UE zob.
m.in. pkt 41 preambuly do dyrektywy 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustana-
wiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowane;j likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwesty-
cyjnych, Dz. Urz. UE L 173 z 12 czerwca 2014 r., s. 190.

3 Szerzej na ten temat zob. zwlaszcza E. Fojcik-Mastalska, Bank centralny. Miejsce
Narodowego Banku Polskiego w sieci bezpieczeristwa finansowego, w: Prawo finansowe,
red. R. Mastalski, E. Fojcik-Mastalska, Warszawa 2011, s. 455; O. Szczepanska, Stabil-
nos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-porownawcze, Warszawa
2008, passim; A. Jurkowska-Zeidler, Zmiany w otoczeniu regulacyjnym rynku finansowego
Unii Europejskiej, w: XXV lat przeobrazen w prawie finansowym i prawie podatkowym —
ocena dokonan i wnioski na przysztosc, red. Z. Ofiarski, Szczecin 2014, s. 714; P. Smaga,
Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej, Warszawa 2014, passim.

* Szeroko na ten temat zob. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowe-
go w swietle prawa Unit Europejskiej, Warszawa 2008, passim.
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Obok pola dzialan legislacyjnych z poj¢ciem stabilnosci finanso-
wej spotkaé si¢ mozna w analizach zawartych w pracach przedstawicieli
doktryny prawa rynku finansowego czy prawa finansowego’. Prawnicza
dyskusja doktrynalna o stabilnosci finansowej na rynku finansowym UE
koncentruje si¢ wokot stabilnoSci finansowej rozumianej po pierwsze,
jako wartos¢ urzeczywistniana na rynku; po drugie, jako cel regulacji ryn-
kowych®; po trzecie, jako zasada tego rynku’; po czwarte, jako przestanka
zastosowania postanowien aktow prawa UE i krajowego® i po piate, jako
wytyczna interpretacyjna przy wykladni aktéw prawa UE i krajowego’,
przy czym elastycznos¢ tresci i funkcji petnionych przez pojecie ,,stabil-
no$¢ finansowa” uzasadnia zmieniajgce sie¢ przymioty nadawane temu
pojeciu, uznawanemu raz za zasade czy warto$¢ na rynku finansowym,
aw innym przypadku — za cel regulacji prawnorynkowych. Cenne sg uwa-
gi dotyczace normatywizacji treSci pojecia ,stabilno$¢ finansowa”, jego
znaczenia i cech charakterystycznych tego pojgcia prawnego zwlaszcza
w odniesieniu do bankowosci centralnej!®, spraw nadzoru w ujeciu in-
stytucjonalnym!!, zwlaszcza nadzoru ostroznoSciowego na rynku finan-
sowym, tak w ujeciu mikroostroznosciowym!?, jak i makroostroznoScio-

5 Zob. m.in. Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, red. A. Jur-
kowska-Zeidler, M. Olszak, Warszawa 2016, passim.

6 Zob. zwlaszcza E. Fojcik-Mastalska, op.cit., s. 455; A. Jurkowska-Zeidler, Bez-
pieczenistwo rynku..., op.Cit., s. 166 1 n.; J. Stark, Prinzipien einer stabilitdtsorientierten
europdischen Geldpolitik, ,,Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik”, nr 2/2012, s. 123-134;
L.]. Mester, The nexus of macroprudential supervision, monetary policy, and financial stabi-
lity, ,Journal of Financial Stability”, nr 30/2017, s. 179.

7 M.in.: A. Nadolska, Stabilnosc finansowa jako naczelna zasada prawa rynku finan-
sowego, ,Monitor Prawa Bankowego”, nr 1/2015, s. 84-95.

8 M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowymUnii Europejskiej, Warszawa 2013,
s. 181.

® M.in. w sprawie Gauwelier (Wyrok TSUE z dnia 16 czerwca 2015 r. Peter Gauweiler
i inni przeciwko Deutscher Bundestag, sprawa C-62/14) czy w sprawie Pringle (wyrok
TSUE z dnia 27 listopada 2012 r., Thomas Pringle przeciwko Government of Ireland, Ire-
land i The Attorney General, sprawa C-370/12), jak i w sprawie Peter Paul (wyrok TSUE
w pelnym skladzie z dnia 12 pazdziernika 2004 r. Peter Paul, Cornelia Sonnen-Liitte
i Christel Morkens przeciwko Bundesrepublik Deutschland, sprawa C-222/02).

10 A, Zalcewicz, Stabilnosc krajowego systemu finansowego jako okreslenie stuzqce wy-
rageniu normy prawnej (referat udostepniony za zgoda Autorki), Ogélnopolska Konfe-
rencja Naukowa ,,Rola bankowosci centralnej w zapewnieniu stabilnosci finansowej rynku
finansowego”, Wroctaw, 17 maja 2013 r.

11 M.in. A. Jurkowska-Zeidler, Fundamentalne zmiany regulacji i nadzoru jednolitego
rynku finansowego Unii Europejskiej w ramach Unii Bankowej, »,Gdanskie Studia Praw-
nicze”, nr 1/2015, s. 177-194; M. Fedorowicz, op.cit., s. 130 i n.

12 W zakresie nadzoru mikroostroznosciowego pracg o takim charakterze jest
zwlaszcza monografia dotyczaca bankowych norm ostrozno$ciowych, ktérych prze-
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wym', oraz pozycji prawnej klienta na rynku ustug finansowych'“. Z kolei
w naukach ekonomicznych, pozostajacych poza ramami niniejszego opra-
cowania, stabilnos¢ finansowa rozumiana jest raczej jako stan gospodarki
i finansow, ktory osigga sie m.in. przez konstrukcje okreSlonych modeli,
taczacych m.in. polityke makroostrozno$ciows z monetarng czy wska-
zujacych na cechy stabilnoSci finansowej w ujeciu mikroekonomicznym
i makroekonomicznym®.

Trzecia ptaszczyzng (obok legislacyjnej i doktrynalnej), w ktérej moz-
na odszuka¢ nawigzania do pojecia stabilnosci finansowej (ptaszczyzng
orzeczniczg), jest dziatalnos¢ orzecznicza TSUE (w szczegblnoSci w spra-
wach Gauweiler, Peter Paul czy Pringle), w ktorej stabilnos$¢ finansowa uj-
mowana jest najczeSciej jako wartos$¢, zasada czy cel przewidziany przez
prawodawce do urzeczywistnienia na rynku finansowym.

Roéznorodnosé, wielos¢ odniesien, odwotlan i definicji pojecia ,,stabil-
nos¢ finansowa” zmusza do postawienia pytan o potrzebe tworzenia defi-
nicji i jej tresci, a takze mozliwego i praktycznego zastosowania przyjetych
rozréznien. Juz bowiem choéby w potocznym jezyku kolidowaé mogg ze

strzeganie przybliza do celu urzeczywistnienia stabilnosci finansowej, M. Olszak,
Bankowe normy ostroznosciowe, Bialystok 2011, passim; M. Olszak, M. Olszak, Bazylea
IIT — nowe standardy adekwatnosci kapitatowej i ptynnosci bankow, ,,Przeglad Ustawo-
dawstwa Gospodarczego”, nr 9/2014, s. 9-22.

3 H. Gronkiewicz-Waltz, Instytucjonalizacja nadzoru makroostroznosciowego w UE,
“Monitor Prawa Bankowego”, nr 6/2015, s. 45-62; M. Fedorowicz, Ocena projektu usta-
wy 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym w swietle zasady proporcjo-
nalnosci ze szczegolnym uwzglednieniem charakteru prawnego Rady ds. Ryzyka Systemowe-
go oraz instrumentow nadzoru makroostroznosciowego, Osrodek Badan i Analiz Systemu
Finansowego ,ALTERUM?”, Zaktad Warszawskiego Instytutu Bankowosci, Warsza-
wa, maj 2014 r., http://alterum.pl/uploaded/M.Fedorowicz-_nadzor makroostrozno-
sciowy.pdf (dostep 25.08.2017); M. Torofczak, Komitet Stabilnosci Finansowej po zmia-
nach, ,Monitor Prawa Bankowego”, nr 5/2017, s. 80-95.

14 Za prace o takim charakterze uzna¢ mozna w niektorych watkach stuzgce — jak
mozna odczytywac — normatywizacji pojecia stabilnos¢ finansowa z uwzglednieniem
klienta rynku ustug finansowych ksigzke E. Rutkowskiej-Tomaszewskiej, Ochrona
prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa 2013, passim 1 w niektorych wat-
kach monografii réwniez praca T. Nieboraka, Tworzenie i stosowanie prawa rynku fi-
nansowego a proces ekonomizacji prawa, Poznan 2016, passim, ktéra dodatkowo porusza
zagadnienie stabilnosSci finansowej jako przestanki legislacyjnej.

15 Zob. m.in. M. Rubio, J.A. Carrasco-Gallego, Macroprudential and monetary poli-
cies: Implications for financial stability and welfare, ,,Journal of Banking & Finance”, nr
49/2014, s. 335 i n.; zob. tez m.in. M. Kiedrowska, P. Marszatek, Stabilnos¢ finansowa
— pojecie, cechy i sposoby jej zapewniania, cz. 1 ,Bank i Kredyt”, nr 3/2002, s. 20-34
i idem, Stabilnos¢ finansowa- pojecie, cechy i sposoby jej zapewniania, cz. I1 ,Bank i Kre-
dyt” nr 4/2002, s. 18-34; W. Hoff, Analiza ekonomiczna rynku w dziataniu organow regu-
lacyjnych, w: Wspotzaleznosc dyscyplin badawczych w sferze administracyi publicznej, red.
M. Domagala, J. Izdebski, T. Stanistawski, S. Wrzoska, Warszawa 2010, s. 540.
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sobg stabilno$¢ finansowa instytucji finansowych i stabilno$¢ finansowa
klientéw rynku ustug finansowego. W koncu nurtujgce jest pytanie o to,
czy stabilnos$¢ finansowa jest celem, wartoscig czy przestanks dla stoso-
wania réznych instytucji w sensie przedmiotowym na rynku finansowym
UE. W niniejszym opracowaniu akcentuje si¢ bowiem samo normatywne
ujecie pojecia ,stabilno$¢ finansowa”, celowo pomijajagc w nim stusznie
i wielokrotnie akcentowany w doktrynie podstawowy finansowo-ekono-
miczny watek dyskursu.

Celem niniejszego artykulu jest zatem podjecie proby ustalenia wspot-
czesnych komponentow pojecia stabilnosci finansowej i wieloptaszczy-
znowosci jego rozumienia oraz wskazanie na mozliwe Zrodla jego ujecia,
a przez to rOwniez przyblizenie zmiany uktadu sieci stabilnoSci finanso-
wej w architekturze finansowej UE przez zmiang¢ akcentu normatywnego
w poszczegdlnych elementach tej sieci. Tezg przyblizang w niniejszym
opracowaniu jest bowiem twierdzenie o stabilnosci finansowej jako wie-
loelementowym i wieloptaszczyznowym oraz wielofunkcyjnym pojeciu,
odnoszonym na szczeblu UE i krajowym zaréwno do rynku jako catosci,
instytucji finansowych, jak i klientow tego rynku, ktore jest takze wytycz-
ng dziatan nadzorczych i celem dzialan wspotczesnej bankowosci central-
nej. Stanowi to wyraz pogladu o mozliwoS$ci urzeczywistnienia stabilnoSci
finansowej jako wypadkowej wywazenia, pogodzenia i urzeczywistniania
interesOw prawnych wszystkich uczestnikéw rynku finansowego, a wpi-
suje si¢ rowniez w pojeciowe poszukiwania w ramach podejmowanej
w dyskursie teorii prawa rynku finansowego UE'®.

Normatywizacja pojecia ,,stabilnos¢ finansowa”
na rynku finansowym UE

Na rynku finansowym wystepujg rozmaici uczestnicy, pelnigc zrézni-
cowane role i tworzac, od strony podmiotowej, rynek finansowy UE. Za-
liczy¢ do nich nalezy instytucje finansowe, banki centralne, ale rowniez
klientéw instytucji finansowych, bedacych konsumentami oferowanych
produktow i ustug finansowych. Oczywiste jest, ze stabilno$¢ finansowa
musi dotyczy¢ rynku jako calosci, oznacza to jednak réwniez, ze na sta-
bilnos$¢ na rynku wplyw wywierajg poszczegélne wypadkowe stabilnosci
pozostatych uczestnikow rynku finansowego UE, skladajac si¢ niejako na
sume tej jednej wspolnej stabilnosci finansowej, rozumianej jako dobro
wspolne 1 wspdlna warto$¢ na szeroko pojetym rynku finansowym UE.

16O tej propozycji zob. M. Fedorowicz, Rola i zadania teorii prawa rynku finansowe-
go UE, ,,Bezpieczny Bank”, nr 1/2016, s. 114-134.
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Wielokrotnie tez w doktrynie pojawialy si¢ wypowiedzi dotyczace stabil-
nej polityki cenowej, stabilnoSciowo zorientowanej nowej unii gospodar-
czej 1 walutowej (UGiW) czy stabilnej polityki fiskalnej, gdzie w pojeciu
stabilno$ci finansowej rozwijano jej fiskalno-gospodarcze regulacyjne
elementy, poprzedzajace wprowadzenie unormowan ,SzeSciopaku” czy
Paktu Fiskalnego!’. Co wazne, w nowej architekturze finansowej UE sta-
bilno$¢ cenowg realizowang przez bankowos¢ centralng dopelniajg obec-
nie m.in.: Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNF), Europejska
Unia Bankowa (EUB), Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (EMS) czy
Pakt Fiskalny (PF). Pojecie stabilnoSci finansowej pojawia si¢ tak w od-
niesieniu do czesci rynkowej, jak i czeSci fiskalnej regulacji. Warto bo-
wiem zwroci¢ uwage, ze rOwniez w postanowieniach dotyczacych PF czy
EMS pojawia sie stabilnos¢ finansowa jako cel dla wprowadzenia regulacji
1 cecha odnoszona do stabilnosci finansowej catej strefy euro.

Pojecie stabilnosci finansowej uzywane jest czasem zamiennie z po-
jeciem bezpieczenstwa finansowego. Dla odrdznienia tych pojeé, w §lad
za A. Jurkowskg-Zeidler przyblizy¢ trzeba, ze bezpieczenstwo finansowe,
a zatem najogolniej brak zewng¢trznych i wewngtrznych zagrozen gospo-
darczych, jest pojeciem nadrzednym nad stabilnoscig finansows, stabil-
nos¢ finansowa jest bowiem metodologicznie przedmiotem ochrony bez-
pieczenstwa finansowego i rozumiana by¢ moze jako stan, w ktérym sy-
stem finansowy dziala bez zakl6cen, i w ktorym brak kryzysu finansowego
i ryzyka systemowego'®. Zastanawiajgc si¢ i podejmujgc normatywng ana-
lize¢ ,,kiedy system finansowy dziala bez zakt6cen”, nalezy wskazac, ze po-
jecie ,,stabilno§¢ finansowa” ma na rynku finansowym mocno zarysowany
treSciowy komponent nadzorczy. Wynika to cholby np. z postanowien
art. 127 ust. 5 TfUE, w ramach ktorego okreslono, ze Europejski System
Bankoéw Centralnych (ESBC) przyczynia si¢ do nalezytego wykonywania
polityk prowadzonych przez wlasciwe wladze w odniesieniu do nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i do stabilnosci systemu
finansowego. Postanowienia tego artykulu staty si¢ rowniez podstawg do
powolania EUB w jej pierwszym, nadzorczym filarze z rozbudowanymi
kompetencjami nadzorczymi EBC (Europejskiego Banku Centralnego)
wlasnie dla ochrony stabilnosci finansowej catej UE.

Nadzorcze zabarwienie wystgpuje rowniez w postanowieniach powo-
tujacych ESA (Europejskie Organy Nadzoru Finansowego, ang. European
Supervisory Authorities), gdzie stabilnos¢ finansowa jest przestanka dla za-

17 Szerzej S. Pilz, Ein fiskalpolitischer Pakt als Briicke in die Stabilitdtsunion, ,,\Wirtschafts-
dient” 2012, s. 457 i n.; R. Beetsma, R. Gradus, A Discussion of the Changes to Europe’s
Macro-Fiscal Framework in Response to the Crisis, ,,CESifo Forum”, nr 1/2012,s. 17 i n.

18 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego.. ., op.cit., s. 166—-171.
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stosowania nadzorczych norm prawa rynku finansowego. Tak dzieje si¢
np. w odniesieniu do przestanek stosowania decyzji nadzorczych EBA
(Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego, ang. European Banking Aut-
hority), ESMA (Europejskiego Organu Nadzoru nad Papierami Wartos-
ciowymi i Gielda, ang. European Securities and Market Authority) i EIOPA
(Europejski Organ Nadzoru Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Pro-
graméow Emerytalnych, ang. European Insurance and Occupational Pension
Fonds Authority, zgodnie art. 17, 18 czy 19 rozporzadzen o ESA)Y. Trzeba
jednak podkreslié, ze w regulacjach nadzorczych UE z lat 2010-2017 sta-
bilnos¢ finansowa stanowi normatywny, fundamentalny cel tych regula-
¢cji. Stalo si¢ to tak dominujace i wyraziste, ze zaczeto formulowac wypo-
wiedzi o zmianie paradygmatu regulacyjnego na rynku finansowym na
nadzorczy®. Za przyktad postuzy¢ tu moga podstawy prawne powolania
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), EBA, ESMA 1 EIO-
PA, czyli wspomniane powyzej rozporzadzenia o ERRS, EBA, ESMA
i EIOPA.

We wszystkich przypadkach, w ktéorych ESA mogg wydawac decyzje
nadzorcze, przestankg zastosowania tego instrumentu stalo si¢ zapewnie-
nie stabilnoSci finansowej. Zgodnie z art. 17 ust. 6 rozporzadzenia o EBA
ESMA i EIOPA, przy naruszeniu prawa UE, gdy konieczne jest termino-
we zaradzenie nieprzestrzeganiu przepiséw, w celu utrzymania badz przy-
wroécenia rownych warunkéw konkurencji na rynku lub zapewnienia
prawidlowego funkcjonowania systemu finansowego i jego stabilno-
§ci?l, oraz w przypadku, gdy odpowiednie wymogi przewidziane w unij-
nych aktach prawa rynku finansowego sg bezposrednio stosowane wobec
instytucji finansowych, organ ten moze przyja¢ decyzj¢ indywidualng
skierowang do instytucji finansowej zobowigzujacg ja do podjecia dziatan

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Euro-
pejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchy-
lenia decyzji Komisji 2009/78/WE, Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010 r., s. 12 ze zm.;
dalej jako rozporzadzenie o EBA; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papieréow Wartosciowych),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz. Urz.
UE L 331 z dnial5.12.2010, s. 84 ze zm.; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracow-
niczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia de-
cyzji Komisji 2009/79/WE, Dz. Urz. UE L 331z 15.12.2010, s. 48 ze zm.

2 Tak. m.in. w wielu swoich pracach A. Jurkowska-Zeidler, T. Nieborak, M. Fe-
dorowicz.

2l Pogrubienie odautorskie.
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niezb¢dnych do wypelnienia jej obowigzkéw wynikajacych z prawa Unii,
w tym do zaprzestania okreslonych praktyk. Podobnie w przypadku dzia-
tan podejmowanych w sytuacji nadzwyczajnej na podstawie art. 18 ust. 4
rozporzadzenia o EBA, ESMA i EIOPA, gdy pilne podjecie srodkow za-
radczych jest konieczne, by przywroécié prawidtowe funkcjonowanie ryn-
kow finansowych i ich integralnosc¢ lub stabilnos¢ calego systemu finan-
sowego w Unii lub jego czesSci, organy unijne mogg stosowac decyzje?.

Podobnie nadzorczy komponent stabilnosci finansowej charakteryzuje
uzycie przez ESA decyzji nadzorczych dla wypetniania zadan zwigzanych
z ochrong konsumentéw i ich dzialalnoscig finansowg, zgodnie z warun-
kami art. 9 ust. 5 rozporzadzen o ESA. W tym przypadku przestankg za-
stosowania decyzji nadzorczych jest wiasnie ochrona klienta i konsumen-
ta, gdyz w tej sferze moze dochodzi¢ rowniez do zagrozen dla stabilnoSci
finansowej i to takich, ktére moga generowac ryzyko systemowe.

Z kolei inne niz nadzorcze zabarwienie ma termin ,stabilno$¢ finan-
sowa”, interpretowany przez pryzmat art. 127 ust. 1 TfUE, w ktérym ure-
gulowano, ze EBC ustala i ksztaltuje w ESBC polityke pieni¢zng, w tym
w szczeg6lnosci dba o stabilno$¢ cenowa. Moze réwniez przyczyniac si¢
do osiggania celéw gospodarczych, jesli nie narusza to podstawowego celu
monetarnego EBC. Zar6wno realizacja celu monetarnego, jak i wspoma-
ganie koordynacji polityk gospodarczych przez EBC moze miesci¢ si¢
rowniez w szerokim rozumieniu stabilnosci finansowej, jednak juz nie
o konotacji nadzorcze;j.

W wymiarze orzeczniczym z kolei tytulem przyktadu w sprawie Gauwe-
iler® ugruntowano, ze za pomocg instrumentow polityki pienieznej mozna
posrednio wplywaé na polityke gospodarczg, gdyz realizacja celow gospo-
darczych przez bankowos$¢ centralng przyczynia si¢ do realizacji polityki
pieni¢znej. Jak podkreslono w punkcie 50 wyroku w sprawie Gauweiler,
»|[...] Zdolno$s¢ ESBC do wplywania na ksztaltowanie si¢ cen poprzez jego
decyzje w zakresie polityki pienieznej zalezy bowiem w znacznym stop-
niu od przekazania wyemitowanych przez niego na rynku pieni¢znym
sygnalow do réznych sektoréw gospodarczych” i z drugiej strony, tak jak
rowniez podkreslono w wyroku w sprawie Pringle, ze srodkow z zakresu
polityki pieni¢znej nie mozna utozsamial ze Srodkami z zakresu polity-
ki gospodarczej tylko z tej przyczyny, ze mogg one mieé poSredni wplyw
na stabilno$¢ strefy euro?*. Zauwazalne jest tym samym w orzecznictwie
utrzymanie rozdzialu miedzy politykg pieni¢zng, gospodarczg, nadzorczg
1 stabilnoSciows, choé obserwowaé mozna réwniez tendencje uelastycz-

22 Pogrubienie odautorskie.
2 Wyrok w sprawie Gauweiler C-62/14 z dnia 16 czerwca 2015 r.
2 Wyrok w sprawie Pringle C-370/12 z dnia 27 listopada 2012 r.
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niania granic kazdej z wymienionych polityk?. W szczegd6lnosci rozdziela
si¢ stabilno$¢ cenows od stabilnosci strefy euro, dla tej drugiej wskazujac,
ze wlasnie podejmowanie dzialan przez ESM ma na celu samo w sobie
zapewnienie stabilnoSci strefy euro, przy czym ten ostatni cel nie dotyczy
polityki pienigznej?.

Koncentrujgc si¢ na stanie stabilnosci finansowej osigganym przez
regulacje nadzorcze, statuujace okreSlone nakazy i zakazy dla uczestni-
kéw rynku finansowego i calego systemu finansowego UE, mozna wska-
zaC, ze wspOlczesny nadzor finansowy charakteryzuje sie cechg ,wielo-
szczeblowosci” czy tez ,wielopoziomowosci” [szczebel unijnego nadzoru
mikroostroznosciowego z ESA i makroostrozno$ciowego z ERRS oraz
krajowego nadzoru w Polsce z Komisjg Nadzoru Finansowego (KNF),
i organem nadzoru makroostroznosciowego, ktorym jest Komitet Sta-
bilnoSci Finansowej (KSF)], co powoduje, ze chronione dobro w postaci
stabilnoSci finansowej uzyskuje w ten sposdb rowniez wieloplaszczyzno-
wy 1 wieloszczeblowy, a takze wielopodmiotowy wymiar. Wskazana wielo-
podmiotowos¢ dotyczy, tytutem przykiadu, podmiotéw zaangazowanych
w nadzor makroostroznoSciowy (m.in. Narodowy Bank Polski, Bankowy
Fundusz Gwarancyjny, Ministerstwo Finanséw). Podmiotami dbajacymi
0 zapewnienie stabilnosci w wymiarze krajowym sg zwlaszcza specjalnie
powolany organ: Komitet Stabilnosci Finansowej na mocy ustawy o nad-
zorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym?’ oraz NBP, do ktérego aktywnosci
naleza réwniez dzialania na rzecz stabilnosci finansowej. W art. 3 ust. 2
ustawy o Narodowym Banku Polskim?® podkreslono, ze do zadan NBP
nalezg dzialania na rzecz stabilnoSci systemu finansowego w zakresie in-
stytucji finansowej oraz na rzecz wyeliminowania lub ograniczenia ryzyka
systemowego, zgodnie z ustawg makroostroznosciowa. Z kolei w wymia-
rze mikroostrozno$ciowym nadzor sensu stricto pelni KNE W plaszczyz-
nie prawa UE stabilnosciowe funkcje nadzorcze pelnig: ESA jako nadzor-
cy mikroostroznosciowymi oraz ERRS i EBC w wymiarze makroostroz-
noSciowym, przy czym w EUB EBC pelni funkcje zaréwno nadzorcy
mikroostrozno$ciowego, jak i moze pelni¢ réwniez funkcje nadzorcy
makroostroznosciowego. Dodac nalezy, ze rowniez Komitet Bazylejski
wspiera stabilno$¢ finansowa, zwlaszcza w wymiarze nadzorczym, zaleca-

2 M. Fedorowicz, Nowe zadania i funkcje Europejskiego Banku Centralnego w za-
pewnianiu stabilnosci finansowej w swietle regulacji Europejskiej Unii Bankowej, Warsza-
wa-Natolin 2016, s. 169.

% (C-370/12 pkt 56 i C-62/14 pkt 64.

27 Dz.U. z 2017 r., poz. 1934 — t.j.

2 Dz.U. z 2017 r., poz. 1373 — t.j.
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jac przyjecie w panstwach regulacji nadzorczych, ktorych rezultatem ma
by¢ wzmocnienie bezpieczenstwa i stabilnosci na rynku finansowym.

Oznacza to w praktyce, ze zapewnienie stabilnoSci finansowej jest
wlasnie sumg stabilnosci finansowej we wszystkich jej wymiarach. Wyste-
powanie stanu stabilno$ci finansowej musi zatem w praktyce uwzgledniac
1 kojarzy¢ interesy wszystkich uczestnikow na rynku finansowym i szerzej
— w systemie finansowym UE. Nie oznacza to oczywiscie, ze interesy te
(zaréwno prawne, jak i ekonomiczne) nie mogg pozostawaé w kolizjach.
Dazenie do osiggniecia idealnego stanu, w ktérym stabilno§¢ finansowa
w wymiarze mikro i makro oraz stabilno$¢ finansowa klientéw rynku
finansowego pozostaja w rownowadze, jest niezmiernie trudne, dlatego
wazne jest, aby po pierwsze, identyfikowac interesy prawne i faktyczne po-
szczegblnych uczestnikow na rynku finansowym, po drugie, aby identyfi-
kowa¢ powigzania rynku finansowego UE z calym systemem finansowym,
w tym w szczegolnosci z systemami finansowymi panstw cztonkowskich
UE; po trzecie, aby wywazac te poszczegolne interesy i kojarzy¢ z aktual-
ng sytuacja ekonomiczng rynku finansowego UE; po czwarte natomiast,
aby skutecznie 1 za pomocg efektywnych instrumentow zarzadzaé wyste-
pujacymi problemami, wczesniej oczywiScie podejmujac dziatania ex ante.
W duzym stopniu na wyzwania te odpowiadajg regulacje nadzoru ma-
kroostroznoSciowego, tak na szczeblu UE, jak i stworzone we wszystkich
panstwach cztonkowskich ramy prawne nadzoru makroostroznosciowego
1 organy makroostroznosciowe, niejednokrotnie tez, tak jak w Polsce, od-
powiedzialne za implementacje i prawidlowe stosowanie postanowien bu-
forowych, ktérych celem jest przeciwdzialanie wystgpowaniu ryzyk syste-
mowych w sektorze finansowym, a w ten sposob osigganie celu stabilnoSci
finansowej w ramach nadzoru makroostrozno$ciowego®.

Stabilnos¢ finansowa jest zatem pojeciem wielofunkcyjnym i takim
musi pozostaé, jednak potrzebne jest jego uszczegblawianie, co zapewne
bedzie powodowac dalszg jego normatywizacje i konkretyzacje. I wyda-
wac by si¢ moglo, ze istnienie poj¢¢ niedookreSlonych w prawie nie jest
ani niczym nowym, ani niczym szczegolnym i jest — z uwagi na uelastycz-
nienie prawa — niezbe¢dne w procesie stosowania prawa. Odkodowywanie
Z przepisOw tresci istotnych dla pojecia stabilno$¢ finansowa jest jednak
wazne z uwagi na obserwowane na rynku finansowym ,zazebianie si¢”
norm prawa publicznego i prywatnego, swoiste ,Verzahnung” w prawie
rynku finansowego. Jak mozna po dokonaniu analiz wskaza¢, w wigk-

#® M.in. D. Giannone, M. Lenza, H. Pill, L. Reichlin, Macroprudential Policy and
Monetary Policy: Some Lessons from the Euro Area, w: Macroprudential Regulatory Poli-
ctes. The new road to financial stability, red. S. Clasesens, D.D. Evanoff, G.G. Kaufman,
L.E. Kodres, New Jersey—London 2012, s. 103-118.
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szosci przypadkow, wszedzie tam, gdzie w przepisach pojawia si¢ pojecie
»stabilno$c¢ finansowa” czy to jako zasada w znaczeniu opisowym, czy jako
cel urzeczywistniany danym aktem prawnym czy zespolu instytucji, ozna-
czaé to bedzie czesto interferencje norm prawa publicznego i prywatnego
oraz powodowac stosowanie norm prawa publicznego. To bowiem osig-
ganie celu stabilnosci finansowej uzasadnia¢ ma si¢ganie przez nadzorce
lub prawodawce unijnego czy krajowego do instrumentéw prawa pub-
licznego, rowniez w obszarze norm prywatnoprawnych. Z tego punktu
widzenia, a wigc przenikania si¢ norm prawa publicznego z prywatnymi,
interesujace dla nauki i praktyki wydaje si¢ zidentyfikowanie tych obsza-
row, gdzie gospodarka i finanse pozostajg ,na styku” i gdzie normy prawa
publicznego oraz prywatnego pozostajg w interferencji, gdyz zabieg taki
pozwala rowniez m.in. na rekonstrukcj¢ wielu nowych (lub pogli¢bienie
dotychczasowych) obszaréw interferencyjnych. Wéréd nowych wymienic
nalezy w tym aspekcie zwlaszcza instrumenty rekapitalizacyjne w nowej
ustawie z 10 wrzesnia 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, sy-
stemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji®,
postanowienia buforowe w nowej ustawie o nadzorze makroostroznoscio-
wym z 2015 r. czy zagadnienia ograniczania odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej w wymienionej powyzej ustawie o BFG, jak i objecie nadzorem
posrednikow hipotecznych i agentéw na mocy ustawy o kredycie hipo-
tecznym oraz o nadzorze nad poSrednikami kredytu hipotecznego i agen-
tami’'.

Problemy w zakresie
osiggania stabilnosci finansowej w UE

Dazenie do osiggnigcia stanu stabilnosci finansowej stanowi niewgtpli-
we wyzwanie wspolczesnych uczestnikow rynku finansowego. TrudnoSci
w zakresie osiggania tego stanu majg wiele przyczyn.

Jednym z elementéw utrudniajacych osigganie stabilnoSci finansowej
na ryku finansowym UE jest z pewnoscig zjawisko inflacji prawa. Z jednej
strony celem wydawanych w ostatnim czasie przepisOw nadzorczych jest
osigganie jednolitoSci normatywnej i interpretacyjnej w panstwach czion-
kowskich, jednak kosztem takiego uwspolniajacego podejScia jest niewat-
pliwie rozrost regulacji na rynku finansowym. Pomoc §wiadczg w tym za-
kresie zasada proporcjonalnosci i zasada subsydiarnosci, jednak swoisty
paradoks polega na tym, ze jeSli zasada subsydiarnosci zasadnie rozdziela

3 Dz.U. z 2016 r., poz. 1937 — t.j.
31 Dz.U. z 2017 r., poz. 819.
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materie do uregulowania na szczeblu UE i krajowym, tak zasada propor-
cjonalnosci i jej test powodujg, ze wymagany jest niezwykle szczegolowy
(czesto nadmiernie) rozbudowany zapis normatywny.

Konsekwencjg rozbudowania przepisow dotyczacych rynku finanso-
wego w warstwie nadzorczej jest przede wszystkim ograniczenie uznania
1 opcyjnosci krajowych nadzorcéw i ich luzu interpretacyjnego, co prze-
jawia si¢ m.in. w usztywniajgcych i wigzacych BTS-ach?®, ale rowniez
przez postanowienia bezposrednio stosowalnego rozporzadzenia CRR3.
Stan ten jest efektem wprowadzenia zaréwno ESNF z kompetencjami dla
unijnych nadzorcéw mikroostrozno§ciowych i ich powigzania z ERRS
jako organem makroostroznoSciowym, jak i wdrozeniem regulacji CRR/
CRD IV3. Wprowadzenie na szczeblu UE jednolitosci interpretacyjnej
dla wykonywania regulacji CRR/CRD IV i pozostatych regulacji na ryn-
ku finansowym UE w poszczegélnych jego segmentach tworzy rekojmig
1 szans¢ dla realizacji stabilnoSciowego interesu unijnego w skali calego
rynku finansowego UE. Niezb¢dnym kosztem takiej wizji jest jednak nie-
watpliwie czgSciowe okrojenie mozliwosci interpretacyjnych krajowych
nadzorcow zwigzanych teraz zwlaszcza bezposrednio stosowalnymi i wia-
zacymi BT S-ami, ktore w sposob jednolity i miejscami niepozostawiajgcy
uznania ttumaczg i doprecyzowujg zwroty i terminy uzywane w regulacji
CRR/CRD IV.

Posrednio wplyw na osigganie stabilnosci finansowej na rynku finan-
sowym UE wywiera rowniez rozprzestrzeniajgce si¢ poczucie deficytu
demokratycznego w sprawach rynku finansowego UE. Deficyt ten jest
trudny do pokrycia w materiach zwigzanych z rynkiem finansowym,
gdzie w sposob szczegélny chodzi o szybko$§¢ podejmowania decyzji fi-
nansowych i ich punktowej realizacji. Skoro szybkos¢ i transparentnosc¢
dzialan, jako juz zasady na rynku finansowym UE, sg nieodzowne dla za-
pewnienia funkcjonowania wszystkim uczestnikom rynku finansowego
UE, to pomysiem na rozwigzanie deficytu demokratycznego moze sta
si¢ zwlaszcza wzmocnienie odpowiedzialno$ci podmiotéw za dzialania

32 Wykonawcze i regulacyjne standardy techniczne, ang. Binding Technical Stan-
dards, uchwalane na podstawie art. 290 i 291 TfUE.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26 czerw-
ca 2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L z dnia
27 czerwca 2013 r. nr 176 s. 1.

3 Dyrektywa nr 2013/36/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci
oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyj-
nymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE, Dz. Urz. UE L z dnia 27 czerwca 2013 r.
nr 176, s. 338.
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podejmowane na rynku finansowym w aspekcie prawno-finansowym, jed-
nak zgodnie z szeroko pojmowang klauzulg odpowiedzialnosci bail-in na
rynku finansowym i ograniczeniem korzystania z pieniedzy publicznych
w razie trudnoSci finansowych, ale takze zgodnie z zasadg swobody woli
stron umowy i ochrong klienta przed asymetrig informacyjna. Jak pokazat
kryzys, ktory powstal na rynku kredytow hipotecznych subprime, czy dzia-
Talno$¢ zwigzana z polisolokatami, ocena tych zjawisk w §wietle powyz-
szych zalozen nie jest latwa. Trzeba jednak podkreslic, ze kazdy z przy-
padkéw musi podlega¢ odrebnej, a nie systemowej analizie dotyczacej
stwierdzenia potencjalnych naruszen®. Potrzebna na rynku finansowym
wydaje sie refleksja nad postrzeganiem deficytu demokratycznego, kt6-
ry wyraza si¢ m.in. w potrzebie poszerzenia obowigzkéw informacyjnych
i polityce informacyjnej kierowanej do klientéw, a ktéry uwzgledniac
rowniez musi zderzenie zasad fundamentalnych dla prawa cywilnego, na
podstawie ktorego konstruowane sg produkty i ustugi finansowe oferowa-
ne konsumentom z dopuszczalnym i niezb¢dnym zakresem nadzoru nad
nimi. Problem ten, dotykajacy rowniez pewne;j filozofii nadzoru, wydaje
si¢ szczeglblnie doniosly, a to z uwagi na z jednej strony koniecznos¢ po-
szanowania zasad wynikajacych z prawa prywatnego, a z drugiej strony,
stworzenia mechanizméw ochronnych za pomocg norm prawa publicz-
nego, dzieki ktérym mozliwe staje sie ,,zalatanie” luki deficytu demokra-
tycznego w rynkowych sprawach finansowych. W ten trend regulacyjny
wpisuje si¢ roOwniez m.in. przywolana juz wczesniej ustawa o kredycie
hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
i agentami®, w ktorej bardzo szczegétowo okreslono obowigzki informa-
cyjne bankéw udzielane klientom przed zawarciem umowy kredytowe;j
1 w trakcie jej realizacji (rozdziaty II-IV tej ustawy), a nadzorowi KNF
poddano dzialalno$¢ posrednikéw i agentow hipotecznych. Pozwala to
stwierdziC, ze treSci normowane tg ustawg zawierajg w istocie materie
istotne z makroostroznosciowego punktu widzenia, gdyz — jak pokazat
kryzys m.in. w USA — mogg generowac ryzyko systemowe i mie¢ znacze-
nie dla stabilnoSci finansowe;j.

Kluczowym, fundamentalnym elementem w analizach dotyczacych
stabilnoSci finansowej staje sie interpretacyjne od§wiezenie i wzrost zna-

3 Zob. szerzej na ten temat zwlaszcza P. Fratczak, Umowy bankowe a stabilnos¢
finansowa, ,Bezpieczny Bank”, nr 4/2015, s. 67-90.

% Ustawa ta implementuje postanowienia dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt
zwigzanych z nieruchomos$ciami mieszkalnymi i zmieniajgcej dyrektywy 2008/48/WE
12013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010, Dz. Urz. UE L 60 z 28.02.2014,
s. 34.
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czenia wspominanej juz powyzej zasady proporcjonalnosci na rynku fi-
nansowym. Jest ona niezbedna tak w procesie tworzenia, stanowienia, jak
1 stosowania oraz interpretacji prawa rynku finansowego. Kosztem stoso-
wania tej zasady jest jednak ucigzliwie i pracochlonne przeprowadzanie
testow proporcjonalnosci regulacji opartych na stworzonych i szeroko
analizowanych w literaturze kryteriach zasady proporcjonalnosci®’. To
ona jest jednak kluczem i podstawowym miernikiem wlaSciwego i1 zgod-
nego z przepisami traktatowymi rozdzialu materii mi¢dzy szczebel krajo-
wy a unijny, powodujac jednak czasami rozbudowanie przepiséw dotycza-
cych rynku finansowego.

Nie tylko zasada proporcjonalnosci czy deficytu demokratycznego w spra-
wach rynkowych, ale zwlaszcza klauzula bail-in jest bardzo istotna w zmud-
nym procesie wywazania i godzenia interesOw poszczegdlnych uczestnikow
na rynku finansowym w celu urzeczywistnienia stabilnosci finansowe;j. Sta-
nowigca swoistg przeciwwage dla klauzuli no bail-out z art. 125 TfUE i szero-
ko interpretowana klauzula bail-in koncentrujg si¢ w wymiarze wewnetrznym
na ograniczeniu odpowiedzialnosci za problemy na rynku finansowym tylko
do tego rynku i w wymiarze zewn¢trznym na ograniczeniu czy wrecz cal-
kowitym wyeliminowaniu korzystania w razie trudnosci z pieniedzy sektora
budzetowego. Wyrazem tej tendencji sg zwlaszcza postanowienia nowej usta-
wy o BFG, statuujace BFG jako organ przymusowej restrukturyzacji.

Jak wspomniano, unijny rynek finansowy boryka si¢ od dtuzszego czasu
z wielkim tempem i zakresem zmian regulacyjnych. Powoduje to rozrost ak-
tow prawa UE dotyczacych rynku finansowego. Dobrym rozwigzaniem dla
przeciwdzialania wyst¢powaniu takich sytuacji mogltoby stac si¢ zwlaszcza
zwickszenie mozliwosci stosowania 1 wzmozonego tworzenia jednoznacz-
nych przepisow o adaptacyjnej funkcji. Przykladem takich unormowan
mogg by¢ — choé niepozbawione problemow interpretacyjnych® — interesu-

37 Szerzej na ten temat zob. S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada
proporcjonalnosci a polski sektor bankowy. Uwarunkowania, narzedzia, szanse, zagrozenia,
ALTERUM Osrodek Badan i Analiz Systemu Finansowego — Zaktad Warszawskiego
Instytutu Bankowosci, Warszawa 2013, passim; zob. rowniez S. Kasiewicz, L. Kur-
klinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci. Przetom w ocenie regulacji, Warszawa
2014, passim.

38 Zob. szerzej E. Peuker, Die Anwendung nationaler Rechtsvorschriften durch Union-
sorgane — ein Konstruktionsfehler der europdischen Bankenaufsicht, “Juristenzeitung”,
nr 15/16/2014, s. 764 i n.; G.T. Kuile, L. Wissink, W. Bovenschein, Tailor-made Acco-
untabiliry within the Single Supervision Mechanism, “Common Market Law Review”,
nr 1, vol. 52/2015, s. 186 i n.; A. Witte, The application of National Banking Supervision
Law by the ECB: Three Parallel modes of executing EU law?, “Maastricht Journal of
European and Comparative Law”, nr 1/2014, passim; S. McPhilemy, Integrating rules,
disintegrating markets: The end of national discretion in European banking?, “Journal of
European Public Policy”, no. 10, vol. 21/2014, s. 1487.
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jace przepisy z rozporzadzenia 1024/2013%, a dotyczace EUB, kt6re wyposa-
zaja EBC w kompetencje do stosowania w SSM (ang. Single Supervisory Me-
chanism, jednolity nadzor bankowy w EUB) krajowego prawa implementu-
jacego unijne dyrektywy bankowe. Wyrazona w rozporzadzeniu 1024/2013
mozliwo$¢ stosowania krajowego prawa implementujgcego dyrektywy ban-
kowe wywotuje jednak zarazem pytania o sposob, zakres i podmiot kontroli
stosowania tego prawa przez EBC w tzw. trzecim typie jego stosowania. Nie-
watpliwie potrzebna sgdowa kontrola w tym zakresie wymaga uwzglednie-
nia organéw sagdowych zaré6wno szczebla krajowego, jak i unijnego. Pewne
watpliwosci pozostajg rowniez po analizie art. 134 TfUE, na mocy ktorego
EBC nie moze uchwala¢ dyrektyw, w analizowanej jednak sytuacji, dzialajgc
na mocy rozporzgdzenia 1024/2013, EBC jest jednak wladny do stosowania
krajowego prawa wdrazajacego dyrektywy. W sytuacji, w ktorej okazatoby
sie jednak, ze dane panstwo nie wdrozylo dyrektywy lub wdrozylo jg w ca-
ToSci czy w czeSci wadliwie, to czy istnialaby mozliwo$¢ bezposredniego
powotlania si¢ przez EBC na dyrektywe? Takie konstrukcje normatywne nie
przyczyniajg sie do osiggania stanu stabilnoSci finansowej w jej najblizszym
otoczeniu normatywnym i — jak si¢ wydaje — w takim ksztalcie nie wspoma-
gaja krajowych czy unijnych nadzorcéw w procesie stosowania prawa, choc
z punktu widzenia ich adaptacyjnej funkcji sg bardzo potrzebne.
Wieloaspektowe i wieloszczeblowe pojecie stabilnosci finansowej, w ra-
mach ktérego kojarzy sie stabilnos¢ finansows danego panstwa cztonkow-
skiego UE ze stabilnoScig finansowg sumy pozostatych panstw UE jest jed-
nak wypadkowg wielu komponentow, ktore muszg uwzgledniaé dgzenie
w podstawowym zakresie rowniez do osiggniecia stabilnoSci pozostatych
uczestnikow rynku finansowego. Czym jest ta stabilno$§¢ w podstawowym
zakresie? Ten podmiotowy punkt widzenia, analizowany w niniejszym
opracowaniu, wydaje si¢ szczegllnie potrzebny, gdyz tworzy szans¢ na
kompleksowe i wszechstronne zrozumienie powigzan migdzy poszczegdl-
nymi uczestnikami rynku finansowego oraz stworzenie pewnej gradacji
stabilnosci finansowej jako stopniowalnego stanu rynku finansowego UE.
Czym innym jest bowiem poczucie stabilnosci finansowej na rynku przez
klientéw, czym innym stabilno$¢ finansowa instytucji finansowych na
rynku, a jeszcze inaczej rozwazane by¢ muszg prawne instrumenty od-
dziatywania krajowych nadzorcow finansowych na rynku finansowym,
przy czym mozaika tych zaleznoSci osadzona jest w przestrzeni prawnej,
w ktdrej bankowos¢ centralna dba o utrzymanie stabilnego poziomu cen.

3 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powie-
rzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdlne zadania w odniesieniu do
polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi, Dz.
Urz. UE L 287 z 29.10.2013, s. 63.
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Szeroko rozumiana stabilno$¢ finansowa jest zatem wypadkows tych roz-
nych powigzan i interakcji zachodzgcych miedzy uczestnikami rynku fi-
nansowego UE i w systemie finansowym oraz dotyczy réznych plaszczyzn
— unijnej, krajowej, w tym konsumenckiej, czy instytucji finansowych.
Wspomniana stopniowalno$¢ stabilno$ci finansowej wynikac bedzie oczy-
wiscie z przyjmowane;j filozofii regulacyjnej i uzasadnien ekonomicznych.
Mozna jednak, jak si¢ wydaje, wskazac, ze po pierwsze, istotna jest prze-
strzen prawna, ktora stanowi fundament dziatan podejmowanych w syste-
mie finansowym, jest to stabilno$§¢ cenowa; po drugie, stabilno$§¢ w ujeciu
makroostroznosciowym i mikroostroznoSciowym, ktorej pochodng jest
stabilnos$¢ finansowa ostatecznego beneficjenta, czyli klienta rynku ustug
finansowych.

Jednym z probleméw zwigzanych z uzyskaniem stanu stabilnoSci finan-
sowej jest powstajgca czasami trudnos¢ z jasnym i precyzyjnym wyznacze-
niem granic prawych i ekonomicznych miedzy polityka pieni¢zna, nadzor-
cza 1 gospodarczg. Wszystkie one mieszcza si¢ w szeroko pojetej polityce
finansowej wplywajacej na polityke gospodarczg, polityke makroostroznos-
ciows. Jak pokazujg sprawy Gauweiler czy Pringle, polityki te oraz normy
prawne okreSlajace granice kazdej z tych polityk warunkujg si¢ wzajem-
nie, a stwierdzona powszechnie w literaturze luka w traktatach unijnych
w zakresie zarzadzania kryzysami finansowymi w panstwach strefy euro
wywolala koniecznos¢ podjecia fundamentalnej debaty nad koniecznoScig
dookreslenia traktatowych ram prawych w zakresie polityki nadzorczej, go-
spodarczej 1 pieni¢znej, w tym zwlaszcza aktywnosci EBC w tym zakresie.
Europejski Bank Centralny przeniésl na siebie cigzar sterowania unijng
polityka makroostroznosciows, nadzorczg i pieniezng, co wywoluje pewne
uwagi dotyczace wspolczesnego ujecia zasady niezaleznosci EBC.

Wyzwania w zakresie osiggania
celu stabilnosci finansowej w UE

Podstawowym wyzwaniem w zakresie osiggania celu stabilnosci fi-
nansowej na rynku finansowym jest przede wszystkim zapewnienie sta-
bilizacji regulacyjnej, ktora ma olbrzymi wplyw na stabilno$¢ finansows.
Chodzi zatem o stworzenie, egzekwowanie i racjonalne interpretowanie
warunkoéw normatywnych dla osiggania stabilnosci finansowej. Ma to
istotne znaczenie zwlaszcza w sytuacji, w ktorej np. ryzyka systemowe na
rynku finansowym moga by¢ powigzane z aktywnoS$ciami klientéw rynku
ustug finansowych.

TrudnoSci obserwowane w osigganiu stanu stabilnosci finansowej w UE
w warunkach kryzysu finansowego, w tym w szczeg6lnosci problemu bra-
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ku efektywnego instrumentarium zarzgdzania kryzysowego w panstwach
strefy euro, legitymujg dyskusje nad potrzebg zmiany konstrukcji UGIiW
1 zwigzanych z tym rozwigzan traktatowych. Chodzi tutaj zwlaszcza o za-
latanie wystepujacej w traktacie luki tetycznej, a takze lepsza legitymiza-
cje dziatan na rynku finansowym UE, w tym w szczeg6lnoSci w sektorze
bankowym i — szerzej — w skali catego systemu finansowego UE, jak i za-
pewnienie wickszej spojnosci prakseologicznej w systemie finansowym
UE, w szczeg6lnosci miedzy po pierwsze, ramieniem walutowym i gospo-
darczym, a w konsekwencji — po drugie, miedzy rozwigzaniami fiskalnymi
(m.in. tzw. SzeSciopak, PF i czgsciowo EMS) a rozwigzaniami istotnymi
dla rynku finansowego UE w postaci EUB oraz aktywnosci EBC jako or-
ganu nadzoru.

Dla ograniczenia inflacji regulacyjnej istnieje potrzeba rozwazenia zre-
formowania tego systemu w kierunku przyjecia po pierwsze, czeSci ogol-
nej prawa rynku finansowego — wspolnej dla wszystkich segmentow rynku
finansowego, skladajgcej sie ze Zrodet tego prawa, mechanizmow sgdowe;j
kontroli rozstrzygania sporéw mig¢dzy instytucjami finansowymi a nad-
zorcami oraz miedzy instytucjami finansowymi a klientami, znalezienia
zakresow treSciowych dla krzyzujacych si¢ norm prawa publicznego i pry-
watnego na rynku finansowym i kwalifikacji tych norm jako prywatnych
lub publicznych albo tez tworzacych obszary szczegoélnej doniostosci re-
gulacyjnej z punktu widzenia celu stabilnoSci finansowej; a po drugie,
na mi¢dzysektorowym ujednolicaniu czgsci szczegélowej prawa rynku
finansowego, co i tak juz czeSciowo si¢ dokonuje, nie tylko z punktu wi-
dzenia przyjmowanych instrumentéw prawnego oddzialywania (ale row-
niez materialnego, treSciowego ujednolicania wszedzie tam, gdzie jest to
zasadne 1 mozliwe z racji specyfiki poszczegblnych sektorow). Wskazany
powyzej problem ,zazgbiania si¢” norm prawa prywatnego i publicznego
na rynku finansowym stanowi — jak mozna uznac — jedno z fundamental-
nych wyzwan doktrynalnych dla nauki prawa rynku finansowego. Jego
rozwigzanie w kategoryzowanych sprawach bedzie bowiem mialo skutki
dla przyjecia okreSlonego sposobu ochrony klienta tego rynku, jak i wska-
zania na standardowe, minimalne lub maksymalne obowigzki instytucji
finansowych wzgledem klientow, zwlaszcza przy oferowaniu klientom no-
wych produktéw czy ustug finansowych.

Osiaganie sprzyjajacego stabilnoSci finansowej otoczenia normatywne-
go wigze si¢ rowniez, jak nalezy podkresli¢ i postulowaé, z wyksztatce-
niem i przyjeciem okreslonych dyrektyw interpretacyjnych wiasciwych
w specyficznym procesie interpretacji norm prawa rynku finansowego,
w procesie wykladni, ktora powinna uwzgledniaé z jednej strony element
prywatnoprawny, a z drugiej strony — element publicznoprawny, ktérego
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wyznacznikiem bedg wiasnie okreSlone komponenty tresciowe pojgcia
»stabilnos¢ finansowa”.

Uwagi koncowe

Stabilno$¢ finansowa jest dzi§ terminem kluczem dla podejmowanej
analizy regulacji finansowych na rynku finansowym UE. Wieloptaszczy-
znowosC 1 wieloaspektowos¢ tego pojecia nie dziwi z uwagi na rozrost in-
stytucji oraz instrumentow przeciwdzialania trudnosciom finansowym na
rynku i w systemie finansowym UE. Zapowiadana i czeSciowo dokonujgca
sie modernizacja UGiW w nowg stabilnoSciowg UGiW stanowi zapowiedz
zmian, ktére powinny mie¢ charakter jako$ciowy, a nie instytucjonalny.
Nie jest bowiem potrzebne tworzenie kolejnych organéw i instytucji
powolywanych dla osiggania celow ad hoc, potrzebne jest maksymalne
uproszczenie 1 ujednolicenie dzialan prawodawczych na szczeblu UE
1 krajowym oraz takze wytwordw tych dzialan. W sposob szczegolny ak-
centowaé nalezy wspolcze$nie normatywne pojecie stabilnosci finansowej
jako stanu na rynku, ktory jest stopniowalny i ktéry powinien dotyczy¢
wszystkich jego uczestnikow. Warto tez pamigtac, ze osiggniecie tego sta-
nu jest wypadkowg zachowan wszystkich uczestnikow na tym rynku.

Wszystkie aspekty i elementy treSci pojecia stabilnosci nalezy uwzgled-
ni¢ w procesie zarOwno tworzenia, stosowania, jak i zwlaszcza pamietaé
o nich w procesie wyktadni prawa rynku finansowego, co w nastepstwie
wecale nie oznacza, ze nie moze dochodzi¢ do turbulencji na rynku, ale na-
lezy odpowiednio wczeSnie im przeciwdzialaC i nimi zarzadzac. Aby zawi-
rowania nie byly nadmierne i stabilno$¢ utrzymana w pewnych ramach,
trzeba harmonizowac wszystkie aspekty i wymiary oraz plaszczyzny sta-
bilnosci. Do pilnych spraw, wymagajacych dopracowania w kwestiach re-
gulacji rynku finansowego, nalezy przeglad aktéw prawnych pod katem
wlaSciwej i precyzyjnej normatywizacji ekonomicznych poje¢ uzywanych
w definicjach legalnych wielu aktow prawnych rynku finansowego. Za-
pewnienie jasnoSci 1 transparentnosci wspomoze nielatwy proces wyklad-
niczy rekonstrukcji norm prawnych.

Wspolczesnie najpowazniejszym problemem wydaje sie umiejetne po-
godzenie celdéw pienieznych z celami gospodarczymi w dzialalnosci EBC.
Warto ,,zatata¢” luke konstrukcyjng w TfUE polegajgca na niesymetrycz-
noSci UGiW. Postulat ten, jak wiadomo, ma juz kilka lub nawet kilkana-
Scie lat, nowym postulatem jest stworzenie bardziej efektywnych potaczen
miedzy regulacjami natury fiskalnej i regulacjami EUB w zakresie SSM
1 kolejnymi filarami SRM (ang. Single Resolution Mechanism, jednolity me-
chanizm uporzadkowanej likwidacji i restrukturyzacji w EUB) oraz przy-
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szlego SDGS (ang. Single Deposit Guarantee Scheme, jednolity mechanizm
gwarantowania depozytow w EUB in statu nascendi). W obliczu krytyki
EMS warto réwniez zastanowi¢ si¢ nad wprowadzeniem traktatowych
mechanizméw wspomagania panstw borykajacych si¢ z trudnoSciami
i uwzglednieniem tych mechanizméw w regulacjach z zakresu polityki
budzetowe;.

Kolejnym zagadnieniem wymagajacym nowego podejscia jest analiza
sieci stabilnoS$ci finansowej w UE, uwzgledniajgca nowe instytucje i or-
gany powolane w UE dla ochrony rynku i uczestnikéw rynku finanso-
wego, w tym rowniez klientow rynku finansowego UE oraz akcentujaca
nadzor makroostroznosciowy unijny i krajowy w nowej szacie normatyw-
nej. Obok nadzoru nad rynkiem finansowym i nieznanej na takg skale
przed 2011 r. wieloptaszczyznowosci tego nadzoru, jak i wprowadzenia
EUB w jej filarze nadzorczym i restrukturyzacyjnym, pojawia si¢ dzialal-
no$¢ EBC jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, nadzorcy bankowego
i gwaranta polityki pieni¢znej w UE, a takze subsydiarnie organu poma-
gajacego w procesie kwalifikacji instytucji do programu uporzadkowane;j
likwidacji i restrukturyzacji. Niektore z tych nowych zadan EBC odzwier-
ciedlone zostaly w orzeczeniach Pringle i Gauweiler, gdzie objawiona zo-
stala rola EBC jako instytucji godzacej interakcje oraz mozliwe negatywne
konsekwencje prawne wyst¢pujace miedzy postanowieniami rynkowymi
i fiskalnymi w UE, zwigzanymi z jednej strony z klauzulg bail-in, a z dru-
giej strony z klauzulg no bail-out oraz dziatalnoScig EBC w ramach subsy-
diarnie realizowanego celu wspierania ogdlnych polityk gospodarczych
UE, a takze EBC jako pomocnika w zakresie zarzgdzania kryzysowego
w panstwach strefy euro i udzielajacego im pomocy finansowe;j.
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On Normative Term Financial Stability on the Financial Market
of the EU in the New Supervisory Architecture
Abstract

The main aim of this paper is to reconstruct all new legal components
of the legal term ,financial stability” and to underline its multilevel un-
derstanding and possible meanings of that term, which should framed the
new Financial Stability Safety Net in the new supervisory architecture of
the EU, where the financial stability is considered as a prerequisite of crea-
tion and market law application. The main thesis of this paper is assertion
that the financial stability is multielement, multilevel and multifunctio-
nal term, which could and should be refered to both, the EU and domestic
level as a whole, to financial institutions and supervisors and also to the
clients of the financial market. This shows the opinion, that the legal term
»financial stability” is to fulfil as a result of the balance, compromise and
accomplishment of the financial market participants legal interests.
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