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1. Uwagi wstepne

Wydarzenia na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych zwigzane z wadliwa
polityka kredytowa bankow hipotecznych i zawyzonym ratingiem papiero6w wartoscio-
wych, wywarly wiele negatywnych konsekwencji dla rynkéw finansowych w Unii Eu-
ropejskiej (UE). Swiatowy, w tym i europejski kryzys na rynkach finansowych spowo-
dowal w UE dyskusje na temat powolania najbardziej optymalnego i efektywnego
systemu nadzoru finansowego na szczeblu ponadkrajowym?®. Przyczyn tak znacznych
rozmiardw kryzysu doszukiwano si¢ w UE gtéwnie w braku spdjnego i zintegrowanego
systemu nadzoru finansowego na szczeblu ponadkrajowym, jakkolwiek warto podkre-
sli¢, ze niedoskonatos¢ struktur nadzorczych cechowata réwniez krajowe systemy nad-
zorcze panstw cztonkowskich UE? Dlatego stosunkowo szybko podj¢to w UE dziatania

Na ten temat charakteru prawnego ESNF zob. D. Masciandaro, Regulating the Regulators:
The Changing Face of Financial Supervision Architectures before and after the Crisis, Euro-
pean Company Law 2009, vol. 6, nr 5, s. 193; zob rowniez ciekawe uwagi P. Stanislawiszy-
na, Perspektywy zmian europejskich regulacji w zakresie nadzoru finansowego w 2011 r. [w:]
Wyzwaniaregulacyjne wobecdoswiadczen globalnegokryzysufinansowegoJ. Szambelanczyk
(red.), s. 138 i n.; M. Lehmann, C. Manger — Nestler, Die Vorschlage zur neuen Architektur
der europdischen FinanzaufSicht, Europdische Zeitschrift fiir Wirtschafisrecht 2010, nr 3,
s. 87 i n.; oraz G. Hofmann, Neue Finanzarchitektur, Reform der Aufsichtsregeln und Auf-
sichtspraktiken in Europa: Sind wir auf dem richtigen Weg?, Kreditwesen 2010, nr 13, s. 18
i n.; A. Schmitz, Finanzmarktkrise und Reorganisation von Banken, Zeitschrift fiir Wirt-
schaftsrecht 2010, z. 24, s. 1203 i n.; A. Arora, The 2007-2009 banking crisis and the EU’s
regulatory response, European Business Law Review 2010, vol. 21, nr 5, s. 603- 627; tenze:
The global financial crisis: a new global regulatory order?, The Journal of Business Law
2010, nr 8, s. 670 i n. Wczesniej na ten temat zob. A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenstwo
rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, passim.

Zob. M. Lamandini, When More is Needed: The European Financial Supervisory Reform
and Its Legal Basis, European Company Law 2009, vol. 6, nr 5, s. 197.
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majace na celu likwidacje¢ luk w dotychczasowym systemie nadzoru finansowego UE’.
Dnia 1 stycznia 2011 r. weszto w zycie 6 aktow prawnych kreujacych nowy Europejski
System Nadzoru Finansowego (ESNF) na obszarze calej UE, ktory sktada si¢ z dwoch
filarow nadzorczych: makroostroznosciowego oraz mikroostrozno$ciowego*. W ramach
nadzoru makroostroznosciowego utworzono Europejska Rade Ryzyka Systemowego,
natomiast nadzorem mikroostrozno$ciowym w UE zarzadzaja Europejskie Urzedy Nad-
zoru Finansowego, tzw. ESA. Do ESA naleza Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
(EBA), Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) oraz Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych (EIO-
PA). Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) wyrazita swoje aprobujace stanowisko
w kwestii powotania ESNF®.

Szczegdlnym osiggnigciem europejskiego prawodawcy jest zwlaszcza przydanie
ESA kompetencji do wigzacego rozstrzygania problemow nadzoru finansowego w przy-

Dotychczasowa strukture nadzoru finansowego w UE tworzyly komitety trzeciego poziomu
procedury Lamfalussy’ego: Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego (CEBS),
(decyzja 2009/78/WE Komisji z dnia 23 stycznia 2009 r., Dz. Urz. UE L 25 22009 r., s. 23);
Komitet Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (CEIOPS) (decyzja 2009/79/WE Komisji z dnia 23 stycznia 2009 r., Dz. Urz.
UE L25221.1.2009 1., s. 28) i Komitet Europejskich Organow Nadzoru nad Rynkiem Papie-
réow Warto$ciowych (CESR) (decyzja 2009/77/WE Komisji z dnia 23 stycznia 2009 r.,
Dz. Urz. UE L 25 229.1.2009 r., s. 18).

4 Zob.rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 zdnia24.11.2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru
Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE,
(Dz. Urz. UE L 331z 15.12.2010 ., s. 12, dalej jako rozporzadzenie o EBA); zob. rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24.11.2010 w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papie-
réw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/
WE, (Dz. Urz. UE L3312z 15.12.2010 1., s. 84, dalej jako rozporzadzenie o ESMA); zob. roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24.11.2010 w spra-
wie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpie-
czen i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, (Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010 r., s. 48, dalej
jako rozporzadzenie o EIOPA); zob. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1092/2010 z dnia 24.11.2010 w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad
systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz. Urz.
UEL3312z15.12.2010r., s. 1, dalej jako rozporzadzenie o ERRS); zob. rozporzadzenie Rady
(UE) nr 1096/2010 z dnia 17.11.2010 r. w sprawie powierzenia Europejskiemu Bankowi
Centralnemu szczeg6lnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego, (Dz. Urz. UE, L 331, 15.12.2010, s.162).

W pi$mie z dnia 14 pazdziernika 2009 r. dotyczacym reformy europejskiej architektury nad-
zorczej jednoznacznie pozytywnie ocenila dzialania europejskiego prawodawcy zwiazane
z powotaniem ERRS, Stanowisko KNF dost¢pne na: http://www.knf.gov.pl/Images/architek-
tura_nadzoru_tcm?75-22457.pdf (6.10.2011). W odniesieniu do ESA KNF podzielita stano-
wisko Rady Ministréw zawarte w stwierdzeniu: ,,w opinii rzadu RP przeniesienie pewnych
kompetencji nadzorczych na poziom instytucji europejskiej powinno odbywac si¢ z analo-
gicznym przeniesieniem odpowiedzialno$ci za podejmowane przez te instytucje dziatania”,
Stanowisko Rzadu z dnia 16 czerwca 2009 r. w sprawie Komunikatu Komisji — Europejski
Nadzoér Finansowy.



http://www.knf.gov.pl/Images/architektura_nadzoru_tcm75-22457.pdf
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padkach $cisle okreslonych w przepisach rozporzadzen unijnych. Cecha charaktery-
styczng nowych aktywno$ci ESA jest mozliwo$¢ podejmowania wigzacych rozstrzy-
gni¢¢ na rynku finansowym UE adresowanych bezposrednio do krajowych nadzorcow,
a w szczegolnych sytuacjach nawet bezposrednio do instytucji finansowych i to z pomi-
nieciem krajowych organdw nadzoru finansowego®.

Celem niniejszego opracowania jest dokonanie analizy przepiséw regulacji euro-
pejskich dotyczacych wspotpracy ESA i KNF. Ciekawe wydaje si¢ udzielenie odpowie-
dzi na pytanie o potencjalne obszary wspotdziatania krajowego i ponadkrajowego nad-
zorcy finansowego. W konsekwencji pomoze to w analizie zagadnienia wspoOtpracy
migdzy wskazanymi nadzorcami, jak i w podjeciu proby udzielenia odpowiedzi na pyta-
nie o czynniki wspomagajace efektywnos$¢ wspotpracy nadzorczej. Dalszym celem pu-
blikacji stata si¢ takze proba stworzenia katalogu zasad wspolpracy miedzy nadzorca

krajowym a ponadkrajowym oraz ich analiza.

2. Obszary wspétpracy europejskich organéw nadzoru
finansowego i nadzorcéw krajowych (Komisji Nadzoru
Finansowego)

Rozpoczynajac rozwazania w ramach niniejszego podrozdziatu warto na poczatku
dokona¢ analizy pojecia ,,wspotpraca miedzy organami ESNF a KNF w zakresie nadzo-
ru nad rynkiem finansowym”. Postawi¢ bowiem mozna pytanie, czy chodzi o wspolne
wykonywanie nadzoru nad rynkiem finansowym w UE przez organy nadzoru krajowego
i ponadkrajowego, czy tez o realizowanie kompetencji nadzorczych przez organy nadzo-
ru krajowego przy wsparciu nadzorcy europejskiego lub tez wykonywanie kompetencji
nadzorczych przez organy nadzoru europejskiego, dla ktérych pomoc $wiadczy¢ maja
krajowi nadzorcy nad rynkiem finansowym. Powstaja rowniez dalsze pytania dotyczace
zakresu zwrotu ,,wspOlpraca”, czy chodzi o wspotprace w sensie prawnym, faktycznym,
proceduralnym, czy materialnym.

Niewatpliwie europejski nadzor nad rynkiem finansowym obejmuje nadzor nad
sektorami: bankowym, ubezpieczen oraz gieldg i papierow wartosciowych. Wniosek
taki plynie z analizy zadan i kompetencji organéw nadzoru europejskiego (ESA) powo-

lanych wlasnie do nadzoru wskazanych trzech segmentéw rynku finansowego w calej

®  Na temat aktywnosci ESNF zob. szerzej: A. Zalcewicz, Zmiany struktury instytucjonalnej i kon-

cepcji nadzoru nad jednolitym rynkiem finansowym UE, [w:] System finansow publicznych. Prawo

finansowe wobec wyzwan XXI wieku, A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski (red.), wyd. I,
Warszawa 2010, s. 231 i n.; T. Nieborak, Europejski zintegrowany nadzor finansowy — aspekty insty-
tucjonalno-prawne, [w:] Bezpieczenstwo rynku finansowego E. Fojcik- Mastalska, E. Rutkowska-
Tomaszewska (red.), Wroctaw 2010, s. 51 in.
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UE. Dopiero spehienie przestanek rozporzadzen o ESA, w nielicznych przypadkach,
aktualizuje wiazace dla nadzorcy krajowego dzialania ESA, ktore do tego momentu pet-
nig funkcje sygnalizacyjne, ostrzegawcze i koordynacyjne.

Jesli spoglada si¢ na katalog zadan ESNF trzeba dokona¢ podziatu na zadania re-
alizowane przez ERRS oraz na zadania wykonywane przez poszczegdlne ESA. Warto
przy tym zauwazy¢, ze prawodawca europejski nie byt precyzyjny i w konglomeracie
przepisow dotyczacych zadan ESA umiescit rowniez przepisy kompetencyjne.

Zgodnie z art. 8§ rozporzadzenia o EBA (odpowiednio art. 8 rozporzadzenia o ESMA
i EIOPA), Urzad ma przyczynia¢ si¢ do po pierwsze, ustanowienia wspolnych standar-
dow 1 praktyk regulacyjnych i nadzorczych o wysokiej jakosci, w szczegdlnosci poprzez
przedstawianie opinii instytucjom Unii oraz poprzez opracowywanie wytycznych, zale-
cen i projektow regulacyjnych i wykonawczych standardow technicznych; po drugie,
spojnego stosowania prawnie wigzacych aktow unijnych; po trzecie, Urzad ma réwniez
wspierac i utatwia¢ delegowanie zadan i kompetencji pomigdzy wlasciwymi organami;
po czwarte, przyczynia¢ si¢ do konsekwentnego i spojnego funkcjonowania kolegiow
organéw nadzoru, monitorowania, oceniania i mierzenia ryzyka systemowego, opraco-
wywania i koordynowania planéw naprawczych, zapewniania wysokiego poziomu
ochrony deponentom i inwestorom w catej Unii oraz opracowywania metod prowadze-
nia postgpowania naprawczego wobec upadajacych instytucji finansowych.

Warto rowniez wspomnie¢ o zadaniach EBA (ESA) zwigzanych z ochrong konsu-
mentow 1 dziatalno$cig finansowa. Nalezg do nich zwlaszcza: gromadzenie i analizowanie
informacji na temat tendencji w zachowaniach konsumentow; analizowanie i koordyno-
wanie znajomosci zagadnien finansowych 1 inicjatyw edukacyjnych realizowanych przez
wlasciwe organy; przyczynianie si¢ do rozwoju wspdlnych zasad ujawnien oraz opraco-
wywanie norm szkoleniowych dla sektora (art. 9 rozporzadzenia o EBA, odpowiednio
art. 9 rozporzadzenia o ESMA 1 EIOPA).

Nowy w stosunku do dotychczasowych rozwigzan jest przewidziany w art. 9 ust. 4
rozporzadzenia o EBA (odpowiednio ESMA i EIOPA) obowigzek powotania przez EBA,
stanowigcej jego integralng czgs¢, komisji ds. innowacji finansowych, w ktorej sktad
wchodzg wszystkie istotne wlasciwe krajowe organy nadzoru, w celu osiagnieciu skoor-
dynowanego podejscia regulacyjnego i nadzorczego w stosunku do nowych lub innowa-
cyjnych rodzajow dziatalnosci finansowej oraz udzielania porad, ktore ESA przedsta-
wiajg Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji. Rozwigzanie to stanowi nowy
obszar wspotpracy miedzy ESA a krajowymi nadzorcami.

Kolejnym nowym polem aktywnosci na linii ESA a krajowi nadzorcy jest wspot-

praca w zakresie wyrazania opinii i stanowisk zwigzanych z ksztaltowaniem przez ESA
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projektéw regulacyjnych standardow technicznych i wykonawczych standardow tech-
nicznych’.

Dla realizacji zadan i celow ESNF, ESA moga wydawaé wytyczne, zalecenia i in-
dywidualne decyzje, ktore kierowane sg do krajowych nadzorcow oraz instytucji finan-
sowych. Warto podkresli¢, ze w stosownych przypadkach ESA przeprowadzaja otwarte
konsultacje publiczne w sprawie wytycznych i zalecen, a takze analizujg potencjalne
koszty i korzysci z nimi zwigzane. Takie konsultacje i analizy muszg by¢ proporcjonalne
do zasiggu, charakteru i wptywu wytycznych lub zalecen. W razie potrzeby EBA zasig-
gaja np. réwniez opinii lub rady Bankowej Grupy Interesariuszy (art. 16 ust. 2 rozporza-
dzenia o EBA). Wskazane otwarte konsultacje mogg réwniez stanowi¢ potencjalny ob-
szar wspotpracy KNF 1 ESA.

Istotne jest ponadto, ze w ciggu dwoch miesiecy od wydania wytycznej lub zalece-
nia krajowy organ nadzorczy potwierdza, czy stosuje si¢ lub czy zamierza zastosowaé
si¢ do danej wytycznej badz danego zalecenia. Jezeli krajowy organ nadzorczy nie sto-
suje sie do nich ani nie zamierza si¢ do nich zastosowa¢, powiadamia o tym ESA, poda-
jac uzasadnienie (art. 16 ust. 3 rozporzadzen o ESA). Krajowe organy nadzorcze nie
majg obowigzku zachowywac si¢ w sposob okreslony w wytycznych i zaleceniach, jed-
nak maja obowiazek udzielenia odpowiedzi na akty kierowane do nich przez ESA. Eu-
ropejskie Urzedy Nadzoru Finansowego majg obowigzek opublikowaé informacije
o tym, ze dany wtasciwy organ nie stosuje si¢ lub nie zamierza zastosowac si¢ do danej
wytycznej lub danego zalecenia. Urzedy moga rowniez, w odniesieniu do indywidual-
nych przypadkow, podjac¢ decyzje o opublikowaniu przedstawionego uzasadnienia przez
wlasciwy organ krajowego nadzoru niezastosowania si¢ do danej wytycznej lub danego
zalecenia, wtedy nadzorca krajowy jest z wyprzedzeniem powiadamiany o takiej publi-
kacji (art. 16 ust. 3 rozporzadzen o ESA).

Najwiekszym potencjalnym obszarem wspolpracy migdzy ESA i krajowymi nad-
zorcami sg przypadki, w ktorych dla ESA aktualizuje si¢ kompetencja do wydawania
indywidualnych decyzji, zgodnie z art. 17, 18 i 19 rozporzadzen o ESA. Chodzi tutaj
o sytuacjg, w ktorej ESA stwierdzg istnienie przestanki naruszenia prawa Unii lub nie-
wlasciwego stosowania, mogacego stanowi¢ naruszenie prawa UE przez krajowy organ

nadzoru, gdy np. krajowy organ nadzoru nie zastosowatl aktow prawa UE dotyczacych

Przed przedstawieniem Komisji regulacyjnych standardéw technicznych i wykonawczych
standardéw technicznych Urzad przeprowadza otwarte konsultacje oraz dokonuje analizy
ewentualnych kosztow i korzysci z nimi zwigzanych, chyba Ze takie konsultacje i analizy sa
nieproporcjonalne w stosunku do zakresu i wptywu odnos$nego projektu wykonawczych
standardow technicznych lub w zwiazku ze szczegdlnie pilnym charakterem danej kwestii.
Urzad zasigga rowniez opinii Bankowej Grupy Interesariuszy (art. 10 ust. 1 rozporzadzenia
o EBA oraz art. 15 ust. 1 rozporzadzenia o EBA).
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rynku finansowego. Woweczas inicjowane jest postgpowanie wyjasniajace w stosunku do
krajowego nadzorcy finansowego. W ramach tego postgpowania na krajowych nadzor-
cow natozono obowigzek przekazania dla ESA wszelkich informacji, ktore ESA uznaja
za niezbgdne dla postgpowania wyjasniajacego. W czasie trwania tego postepowania
ESA moga réwniez adresowac do krajowych nadzorcow zalecenia okreslajace dziatania
konieczne do zapewnienia przestrzegania prawa UE. Wowczas w terminie 10 dni krajo-
wy nadzorca obowigzany jest poinformowa¢ ESA o podjetych dziataniach rzeczywi-
stych lub potencjalnych dla zapewnienia przestrzegania prawa UE (art. 17 ust. 3 rozpo-
rzadzenia o EBA). Jesli krajowy nadzorca nie wspotpracuje w tym zakresie z ESA 1 nie
stosuje si¢ do zalecenia w ciggu miesigca, wowczas Komisja moze wydac formalng opi-
nig, ktora w rzeczywistosci uwzglednia zalecenie ESA i na mocy ktorej, jak unormowa-
no w rozporzadzeniach o ESA (art. 17 ust. 4 rozporzadzen o ESA), mozna natozy¢ obo-
wigzek podjecia okre$lonego dzialania na krajowy organ nadzorczy. Otrzymanie
formalnej opinii przez organ krajowego nadzoru aktualizuje obowigzek nadzorcy krajo-
wego do udzielenia odpowiedzi na formalng opini¢ Komisji (ale rowniez ESA). W od-
powiedzi organy nadzoru krajowego informujg o dziataniach, jakie zamierzajg podjac
lub podjety, aby zastosowac si¢ do formalnej opinii. W razie niezastosowania si¢ do
formalnej opinii i spetnienia pozostatych przestanek postanowien rozporzadzen o ESA,
swoistg sankcjg dla krajowych organow nadzoru jest pominigcie ich indywidualnych
decyzji adresowanych do poszczegolnych instytucji finansowych dziatajacych na rynku,
gdyz pierwszenstwo stosowania maja wowczas decyzje ESA (art. 17 ust. 6 rozporzadzen
o ESA).

Kolejny wazny obszar wspotpracy miedzy ESA a krajowym nadzorcg tworza po-
stanowienia art. 18 rozporzadzen o ESA. Chodzi tutaj o dzialania podejmowane w sytu-
acjach nadzwyczajnych. Zgodnie z art. 18 ust. 1 rozporzadzenia o EBA, ESA utatwia
i w razie potrzeby koordynuje wszelkie dziatania podejmowane przez odpowiednie wia-
$ciwe organy krajowe. Podstawa wskazanej koordynacji jest wymiana informacji mig-
dzy ESA a krajowymi nadzorcami, ktorej przy§wieca zasada pisemnosci. Warto jednak
zwréci¢ uwagg, ze ESA moga by¢ rowniez zapraszane do udzialu w charakterze obser-
watora we wszelkich stosownych spotkaniach organizowanych przez odpowiednie kra-
jowe wlasciwe organy nadzoru (art. 18 ust. 1 tiret drugie rozporzadzenia o EBA). Wska-
zana koordynacja moze roéwniez polegac na wydaniu przez ESA indywidualnych decyzji
zobowigzujacych krajowych nadzorcow do podjecia niezbednych dziatan, zgodnie
z przepisami UE dotyczacymi rynku finansowego, w celu zaradzenia takiemu rozwojo-
wi sytuacji przez zapewnienie spelniania przez instytucje finansowe i wtasciwe organy
wymogow ustanowionych w tych unormowaniach. Rowniez i w tym przypadku, jesli

krajowy nadzorca nie dziata lub dziala wadliwie, ESA moga wydawa¢ indywidualne
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decyzje zobowiazujace instytucje finansowe do okreslonego dziatania (art. 18 ust. 4 roz-
porzadzenia o EBA).

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na unormowania dotyczace rozstrzygania Sporow
miedzy wilasciwymi organami w sytuacjach transgranicznych (art. 19 rozporzadzen
o ESA). Pod swoistym nadzorem ESA odbywa si¢ bowiem postgpowanie pojednawcze
miegdzy pozostajacymi w sporze krajowymi organami nadzoru. Jesli w ramach postepo-
wania pojednawczego nie zostanie wypracowane porozumienie, wowczas ESA moze
wyda¢ decyzj¢ zobowigzujaca krajowe organy nadzoru do podjgcia okreslonych dziatan
lub do powstrzymania si¢ od dziatan, ze skutkami wigzacymi dla zainteresowanych wta-
sciwych organow, aby zapewni¢ zgodnos$¢ z prawem UE. Takze i w tym przypadku
swoistg ,.karg” dla krajowych nadzorcow jest mozliwos¢ wydania przez ESA decyzji
adresowanych bezposrednio do instytucji finansowych na rynku, ktorym to decyzjom
przystuguje pierwszenstwo stosowania przed decyzjami krajowych nadzorcéw finanso-
wych (art. 19 ust. 4 rozporzadzen o ESA).

Europejskie Urzgdy Nadzoru Finansowego odgrywaja rowniez wiodaca role w za-
pewnianiu konsekwentnego i spojnego funkcjonowania kolegiow organdéw nadzoru dla
instytucji transgranicznych w catej UE. ESA gromadzg i wymieniaja wszelkie istotne
informacje we wspolpracy z wlasciwymi organami nadzoru krajowego, aby utatwiac
prace kolegium oraz stworzy¢ centralny system i zarzadza¢ nim w celu udostepniania
tych informacji wtasciwym organom w kolegium.

Niewatpliwie nowym obszarem aktywnosci ESA jest mozliwo$¢ prowadzenia po-
stepowania kontrolnego w odniesieniu do poszczegdlnych instytucji finansowych dzia-
fajacych na rynku finansowym UE. Zgodnie z art. 22 ust. 4 rozporzadzen o ESA, na
wniosek co najmniej jednego wlasciwego organu, Parlamentu Europejskiego, Rady lub
Komisji — lub z wlasnej inicjatywy — Urzad moze przeprowadzi¢ postepowanie wyja-
$niajgce dotyczace konkretnego rodzaju instytucji finansowej lub rodzaju produktu lub
sposobu postgpowania w celu oszacowania potencjalnego zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego i wydac zainteresowanym wilasciwym organom odpowiednie za-
lecenia podjecia stosownych dziatan. W ramach tej kompetencji ESA potrzebna jest
réwniez wspolpraca nadzoru krajowego, cho¢by w zakresie wymiany informacji.

Istotnym postanowieniem regulacji unijnych dotyczacych relacji ESA i KNF moze
okaza¢ si¢ art. 28 rozporzadzen o ESA, zawierajacy bardzo ciekawg klauzulg, ktorg
z uwagi na jej funkcje mozna nazwaé integracyjno- nadzorczag. W postanowieniu tym
przewiduje sig, ze krajowe organy nadzoru finansowego moga delegowac swoje zadania

i kompetencje na rzecz ESA lub innych wiasciwych organow?®.

8 Warto zauwazyé, ze panstwa czlonkowskie moga okresli¢ szczegolne warunki dotyczace

delegowania kompetencji, ktore musza zostac¢ spetnione, zanim wlasciwe organy tych panstw
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Szczegolna funkcja zostala przypisana ESA w czasie wystapienia kryzysu finanso-
wego. Zgodnie z art. 31 rozporzadzen o ESA, pelni¢ one moga ogo6lna funkcje koordy-
natorow pomiedzy wlasciwymi organami, zwlaszcza w przypadku niekorzystnego roz-
woju sytuacji, ktory moze potencjalnie zagrozi¢ prawidlowemu funkcjonowaniu
i integralnosci rynkow finansowych, badz tez stabilno$ci systemu finansowego w Unii’.

Podstawowym elementem dla efektywnej wspotpracy miedzy ESA a KNF jest jed-
nak art. 35 rozporzadzen o ESA. Na krajowe organy nadzoru finansowego prawodawca
europejski natozyt bowiem obowigzek przekazywania do wtasciwych ESA wszelkich
informacji niezbednych do wykonywania obowiazkéw natozonych na ESA na mocy
rozporzadzen o ESA. Warunkiem realizacji tego postanowienia jest dostep krajowych
organ6éw nadzoru do odpowiednich informacji oraz niezbedny charakter przekazywanej
informacji. Przewiduje si¢ nawet dla krajowych nadzorcéw obowigzek permanentnego
(a nie tylko na wniosek) przekazywania informacji w ,,regularnych odstepach czasu
i w okreslonych formatach” (art. 35 ust. 2 rozporzadzen o ESA). Przekazywanie infor-
macji istotnych z punktu widzenia wypetiania funkcji nadzoru finansowego dziata
dwukierunkowo. Rowniez krajowe organy nadzoru finansowego maja mozliwos¢ zada-
nia od ESA wszelkich niezbgdnych informacji, nieodzownych dla wypehiania przez
krajowych nadzorcéw obowigzkow nadzorczych. Ograniczeniem zakresu wymiany in-
formacji jest zachowanie sektorowej tajemnicy stuzbowe;j (art. 35 ust. 3 rozporzadzenia
0 ESA). Trzeba jednak podkresli¢, ze w tym przypadku, to od uznania ESA bedzie zale-
zalo, czy nastgpi przekazanie informacji dla krajowych nadzorcéw. Ponadto, w sytuacji,
gdy informacje dla ESA nie sg dostepne lub nie sg terminowo udost¢pniane przez wia-
$ciwe organy, ESA mogg wystapi¢ z nalezycie uzasadnionym i umotywowanym wnio-
skiem do innych organoéw nadzoru, ministerstwa wtasciwego w sprawach finansow, kra-
jowego banku centralnego lub urzedu statystycznego zainteresowanego panstwa
cztonkowskiego (art. 35 ust. 5 rozporzadzen o ESA), a nawet na podstawie umotywowa-
nego wniosku bezposrednio do stosownych instytucji finansowych (art. 35 ust. 6 rozpo-
rzadzen o ESA).

W podsumowaniu, na podstawie catoksztattu regulacji rozporzadzen o ESA mozna

wskazaé, ze cho¢ krajowe organy nadzoru finansowego nie maja obowiazku zachowania

zawrg takie umowy w sprawie delegowania zadan lub kompetencji oraz moga ograniczy¢
zakres takiego delegowania do elementoéw niezbg¢dnych do skutecznego nadzoru nad trans-
granicznymi instytucjami lub grupami finansowymi.

Dla realizacji tej funkcji ESA utatwiaja wymiang¢ informacji mi¢dzy krajowymi organami
nadzoru finansowego, okreslaja rowniez zakres i, w miar¢ mozliwosci i w stosownych przy-
padkach, sprawdzaja wiarygodno$¢ informacji, ktore powinny by¢ udostepnione wszystkim
zainteresowanym wlasciwym organom oraz gromadzg informacje otrzymane od krajowych
organdéw nadzorczych.
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si¢, zgodnie z wytycznymi czy zaleceniami ESA (maja jednak obowiazek udzielenia na
nie odpowiedzi), to natozony zostat na nie obowigzek podejmowania wspolpracy z ESA,
zwlaszcza w zakresie udzielania informacji ESA (art. 35 rozporzadzen o ESA). Obowig-
zek ten wyraza si¢ zwlaszcza w nakazie wymiany informacji, uczestnictwie w postepo-
waniu wyjasniajagcym czy sporzadzaniu sprawozdan. Jedynym obszarem wspotpracy,
przejawiajacym elementy funkcji nadzorczej sensu stricto petnionej przez ESA i niepozo-
stawiajacej krajowym organom nadzoru zadnej mozliwos$ci alternatywnych rozwigzan jest
wydawanie indywidualnych decyzji dla krajowych nadzorcow!'®.

3. Zasady wspotpracy miedzy Europejskimi Urzedami
nadzoru Finansowego a Komisjg Nadzoru Finansowego

W ramach niniejszego punktu dokonano analizy zasad nadzoru obowigzujacych we
wzajemnej wspolpracy miedzy ESA a KNF. Wyodrgbnienie i uporzadkowanie tych za-
sad byto mozliwe dzigki analizie przepisow rozporzadzen o ESA z punktu widzenia
wzajemnych relacji organdw nadzoru krajowego i europejskiego. Wyrdznienie i opis
zasad nadzorczych stato si¢ mozliwe zwlaszcza dzigki ich opisowemu ujeciu. Z uwagi
na ramy opracowania i jego problematyke pominigto w tym miejscu zewnetrzny aspekt
wyszczegolnionych zasad dotyczacy relacji w uktadzie organy ESA i KNF a podmioty
nienalezace do ESNF. W tej cze$ci opracowania podjeto probe ustalenia hierarchii zasad
wspoOlpracy miedzy nadzorcami krajowymi i ponadkrajowymi.

Jest to tym bardziej istotne, ze KNF pelni obecnie swoistg funkcje w systemie nad-
zoru finansowego. Z jednej strony jest polskim organem nadzoru finansowego nad, co do
zasady, catym rynkiem finansowym, z drugiej natomiast jest jednym z istotnych ogniw
wchodzgcych w sktad Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego!'2. Przedstawiciele
KNF biorg udziat w pracach ESA. W zwiazku z tym, ze prawa, obowigzki oraz sktad
ESA zostaly uregulowane w rozporzadzeniu unijnym, postanowienia uregulowane
w tym akcie sg bezposrednio skuteczne i stosowalne rowniez do KNF.

10 Na temat funkcji ESNF: M. Fedorowicz, Funkcje nowego europejskiego nadzoru finansowego

ze szczegolnym uwzglednieniem funkcji nadzorczych w sektorze bankowym, Kwartalnik Prawa Pu-
blicznego 2010, nr 4, s. 59-79.

O zasadach prawa zob. S. Wronkowska, Podstawowe pojecia prawa i prawoznawstwa, cz. 1,
Poznan 2002, s. 133 1 134.

Trybunat Konstytucyjny w wyroku z dnia 15 czerwca 2011 r. w sprawie K 2/09 uznat m. in., ze
W $wietle regulacji ustawowych Komisja Nadzoru Finansowego jest szczegdlnym organem
administracji panstwowej o duzym stopniu niezaleznosci, usytuowanym poza strukturg admi-
nistracji rzadowe;j”. Sentencja zostala ogloszona 29.6.2011 r., (Dz. U. Nr 134, poz. 788).

11

12
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Z uwagi na zadania nadzoru europejskiego i podstawowy cel, jakim jest utrzyma-
nie bezpieczenstwa na rynku finansowym w UE, wydaje si¢, ze podstawowymi zasada-
mi nadzorczymi, wyznaczajacymi relacje migdzy ESA a KNF sg: zasada legalnosci,
zasada szybkosci i prostoty postepowania, zasada poufnosci informacji, zasada pisem-
nosci, zasada uwzgledniania z urzgdu interesu finansowego i stabilno$ci finansowej UE,
zasada zamknietego katalogu $rodkow (instrumentéw) dyscyplinujacych stosowanych
wobec krajowych nadzorcoéw, zasada adekwatnos$ci stosowania srodkoéw dyscyplinuja-
cych krajowych nadzorcéw, zasada poglebiania zaufania do ESA i KNF, zwana tez zasa-
da przekonywania, zasada weryfikacji decyzji ESA, zasada niezb¢dnosci dotyczaca
przekazywania informacji migdzy ESA i KNF oraz zasada asymetrii nadzorcze;.

W odniesieniu do zasady legalno$ci mozna wskazaé, ze jest ona statuowana w art. 1
ust. 2 rozporzadzen o ESA". W szczeg6lnosci chodzi tu o to, aby ESA nie przekraczaty
swoich kompetencji, ktore zostaty uregulowane w rozporzadzeniach o ESA, a w odnie-
sieniu do wspotpracy z KNF postugiwaly si¢ instrumentami prawnymi uregulowanymi
w nowych rozporzadzeniach o ESA.

Odnoszac si¢ do zasady szybkosci i prostoty postepowania, stanowiacej o prak-
tycznym aspekcie wspélpracy, nalezy przyjac, ze jej istota sprowadza si¢ do wskazania
krajowym nadzorcom terminéw reagowania na akty i rozstrzygniecia podejmowane
przez ESA. Tytutem przyktadu mozna tu wskaza¢ na art. 16 ust. 3* czy terminy zwiaza-
ne z postgpowaniem wyjasniajacym (art. 17 ust. 3 rozporzadzen o ESA™).

Wspotpraca migdzy ESA a KNF przebiega w oparciu o zasade pisemnosci. Wy-
miana informacji, akty podejmowane przez ESA, obieg dokumentoéw podporzadkowane

sg zasadzie pisemnosci'S.

13 Na przykladzie EBA mozna wskaza¢, ze zgodnie z art. 1 ust. 2 rozporzadzenia o EAB, Urzad

dziata w ramach uprawnien przyznanych niniejszym rozporzadzeniem oraz w zakresie prze-
pisow dyrektywy 2006/48/WE, dyrektywy 2006/49/WE, dyrektywy 2002/87/WE, rozporza-
dzenia (WE) nr 1781/2006, dyrektywy 94/19/WE i w za kresie, w jakim akty te maja zasto-
sowanie do instytucji kredytowych i finansowych oraz wiasciwych organow, ktoére je
nadzoruja, w zakresie stosownych fragmentow dyrektywy 2005/60/WE, dyrektywy 2002/65/
WE, dyrektywy 2007/64/WE 1 dyrektywy 2009/110/WE, w tym wszystkich dyrektyw, roz-
porzqd};eﬁ i decyzji wydanych na podstawie tych aktow oraz wszelkich przysztych prawnie
wigzacych aktéw unijnych powierzajacych zadania Urzgdowi.
14 W postanowieniu tym unormowano, ze ,,w ciggu dwoch miesiecy od wydania wytycznej lub
zalecenia kazdy wlasciwy organ potwierdza, czy stosuje si¢ lub czy zamierza zastosowac si¢ do
danej wytycznej lub danego zalecenia. Jezeli wlasciwy organ nie stosuje si¢ do nich ani nie
zamierza si¢ do nich zastosowaé, powiadamia o tym Urzad (ESA), podajac uzasadnienie™.

15 W postanowieniu tym uregulowano, ze ,,w terminie dwoch miesiecy od rozpocz?(cia poste-

powania wyjasniajacego, Urzad (ESA) moze skierowaé do wlasciwego organu, ktérego to
dotyczy, zalecenie okreSlajace dziatania konieczne do zapewnienia przestrzegania prawa
Unii. W terminie dziesi¢ciu dni roboczych od daty otrzymania zalecenia, wlasciwy organ
informuje Urzad o dzialaniach, jakie podjal lub zamierza podjac, aby zapewni¢ przestrzega-
nie prawa Unii”

16 Na gruncie art. 35 ust. 2 rozporzadzen o ESA, warto zauwazy¢, ze Urzad moze rowniez

zwrdcic si¢ o przekazywanie informacji w regularnych odstepach czasu i w okres$lonych for-
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Kolejng istotng zasada okreslajaca podstawy wspolpracy migdzy ESA a KNF jest
zasada uwzgledniania przez ESA z urzedu interesu finansowego i stabilnos$ci finan-
sowej UE. Zgodnie z art. 1 ust. 5 rozporzadzen o ESA Urzedy, wykonujac swoje zada-
nia, dziatajg niezaleznie i obiektywnie, majac na wzgledzie wytacznie interes Unii. Na
podstawie art. 2 ust. 4 rozporzadzen o ESA mozna wyodrebni¢ zasadg lojalnosci wspot-
pracy miedzy ESA a krajowymi nadzorcami finansowymi, gdyz zgodnie z zasada lojal-
nej wspolpracy z art. 4 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej, podmioty wchodzace w sktad
ESNF wspolpracuja we wzajemnym zaufaniu i szacunku, przede wszystkim zapewnia-
jac przeptyw odpowiednich i rzetelnych informacji migdzy sobg.

Do szczegdlnie waznych zasad wplywajacych na charakter wspotpracy migdzy ESA
i KNF zaliczy¢ nalezy réwniez dwie zasady zwigzane z kompetencjg ESA do dyscyplino-
wania krajowych nadzorcéw w sytuacji naruszenia prawa UE, sytuacjach nadzwyczaj-
nych lub sytuacjach transgranicznych. Chodzi tu o zasade zamknietego katalogu $rod-
kéw dyscyplinujacych, za pomocg ktorych ESA moga weryfikowa¢ dziatania krajowego
nadzorcy oraz zasade adekwatnosci stosowania tych srodkow. W odniesieniu do pierw-
szej zasady, istotne z punktu widzenia relacji migdzy ESA a KNF jest wyrazne unormo-
wanie w rozporzadzeniach o ESA instrumentow dyscyplinowania krajowych nadzorcow.
Do instrumentow tych zaliczy¢ trzeba zalecenia, wytyczne i indywidualne decyzje. Wy-
daje si¢, ze katalog instrumentow oddziatywania na krajowych nadzorcow jest katalo-
giem zamknietym 1 ESA nie mogg poshugiwaé si¢ innymi poza wskazanymi $rodkami
dyscyplinujacymi'’. Z zasada ta korelatywnie sprzgzona jest rowniez kolejna, dotyczaca
adekwatno$ci stosowania srodkoéw dyscyplinujacych krajowego nadzorce. W przepisach
rozporzadzen o ESA mozna odczyta¢ wole europejskiego prawodawcy uksztaltowania
swoistej hierarchii stosowania §rodkéw dyscyplinujacych od najmniej dotkliwych po naj-
bardziej ingerujace w autonomi¢ krajowych nadzorcow, wilacznie z mozliwos$cia zasta-
pienia decyzji krajowego nadzorcy decyzja ESA. Lektura treSci normatywnej rozporza-
dzen o ESA pozwala na przyjecie tezy, ze poprzez przydanie pierwszenstwa stosowania
mnigj dotkliwych $rodkéw dyscyplinujacych wobec krajowego nadzorcy, prawodawca

europejski wskazal na sposob ich adekwatnego stosowania.

matach. W miar¢ mozliwo$ci we wnioskach tych wykorzystuje si¢ wspdlne formaty spra-
wozdawcze.

17 W kontekscie tym warto jednak zwréci¢ uwage na redakcje art. 1 ust. 2 rozporzadzen o ESA

in fine, w ktorym unormowano, ze ESA dziatajg w zgodzie z zasada legalnosci, w ramach
uprawnien przyznanych na mocy rozporzadzen o ESA, wskazanych w tych artykutach in-
nych aktéw prawa UE oraz dyrektyw decyzji, aktow wydanych na podstawie tych aktéw oraz
.wszelkich przysztych prawnie wigzacych aktow unijnych powierzajacych zadania Urzedo-
wi” Nie jest zatem wykluczona zmiana charakteru wspomnianego katalogu, ktory jednak
wczesniej bedzie wymagat zmiany rozporzadzen o ESA.
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Z kolei zasada poglebiania zaufania do ESA i KNF (krajowych nadzorcow fi-
nansowych), ktéra moze by¢ rowniez nazwang zasada wzajemnego przekonywania
sie krajowych i europejskich organéw nadzorczych, polega m.in. na tym, aby w mia-
r¢ mozliwosci krajowe organy nadzoru realizowaty decyzje ESA bez potrzeby stosowa-
nia $srodkow ograniczajacych lub eliminujacych dziatania nadzorcow krajowych. Chodzi
tutaj gldwnie o przewidziane przepisami rozporzadzen o ESA regulacje naktadajace na
krajowych nadzorcow obowigzek udzielenia odpowiedzi na akty kierowane przez ESA,
przeprowadzania przez ESA postepowan wyjasniajacych niezastosowanie si¢ lub narusze-
nie prawa UE (art. 17 ust. 3 i 3 rozporzadzen o ESA) czy tez postgpowania mediacyjnego
(art. 19 ust. 1 1 2 rozporzadzen o ESA). Zasada ta wyraza si¢ ponadto w petnionej przez
ESA funkcji koordynacyjnej na podstawie art. 31 rozporzadzen o ESA.

Zasada weryfikacji decyzji ESA wyraza si¢ w tym, ze od wszelkich decyzji i ak-
tow podejmowanych przez ESA (a wigc w tym przypadku od aktow ESA adresowanych
do krajowych organow nadzorczych) istnieje mozliwo$¢ odwotania si¢ do Komisji Od-
wotawczej (art. 58 i 60 rozporzadzen o ESA), a nastepnie na gruncie art. 61 rozporza-
dzen o ESA moze zosta¢ ztozona skarga do ETS (réwniez w sytuacji, w ktorej od decyzji
ESA nie przystuguje odwotanie do Komisji Odwotawczej). Wskazane podstawy norma-
tywne pozwalajace weryfikowac rozstrzygnigcia ESA stanowia réwniez w aspekcie pro-
ceduralnym o uktadzie wzajemnych relacji miedzy krajowymi i europejskimi nadzorca-
mi. Mozliwos¢ odwotywania si¢ do nowej Komisji Odwotawczej, jak i sgdowa kontrola
aktywnosci ESA stanowi przeciwwage dla stosunkowo silnych kompetencji ESA w od-
niesieniu do krajowych organdéw nadzoru finansowego i kompensuja, opisang ponizej,
zasade asymetrii.

Wymieniona zasada niezbedno$ci, dotyczaca przekazywania informacji miedzy
ESA i KNF, wyrazona zostala przede wszystkim w art. 35 rozporzadzen o ESA. Jej for-
muta jest do$¢ pojemna i trudno doprecyzowaé, jakie informacje podlegaja przekazaniu
oprocz tego, ze powinny miec ,,niezbedny” charakter. W przepisie unormowano tylko,
ze przekazaniu ESA podlegaja ,,wszelkie informacje niezb¢dne do wykonywania obo-
wigzkow natozonych na Urzad na mocy niniejszego rozporzadzenia”, pod warunkiem,
ze krajowi nadzorcy posiadaja na mocy przepisow dostep do odpowiednich informacji
oraz ze wniosek o informacje jest niezbedny, biorgc pod uwage charakter danego obo-
wigzku.

Zasada asymetrii nadzorczej wyraza si¢ w tym, ze zgodnie z analiza postanowien
art. 35 rozporzadzen o ESA, ESA moga udzieli¢ KNF informacji, a KNF ma obowiazek
udzielenia ESA informacji niezbednych do realizacji przez ESA zadan nadzorczych, oczy-
wiscie przy spelnieniu pozostatych przestanek przepiséw rozporzadzen o ESA. Jesli krajo-

we organy nadzoru finansowego nie przekazuja informacji w terminie lub wcale, wowczas
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ESA moga zwroci¢ si¢ do innych organdw nadzorczych Iub do ministerstwa (np. finan-
sow) czy bezposrednio do instytucji finansowej. Podobnej konsekwencji nie przewidziano
dla krajowych organdéw nadzoru, ktore nie otrzymywatyby informacji od ESA. Wynika
stad, ze ESA petnia jednak sui generis funkcj¢ nadzoru nad nadzorcami krajowymi, two-
rzac w ten sposob strukture wielowarstwowego nadzoru finansowego w UE.

Wsrod wymienionych zasad na szczegolng uwage zastuguja: zasada uwzglednia-
nia z urzedu interesu finansowego i stabilnosci finansowej UE, ktora jest wigzaca tak
dla ESA, jak i dla KNF; stanowigca o praktycznym aspekcie wspotpracy, zasada szyb-
koSci i prostoty postepowania miedzy ESA a KNF; zasada zamknietego katalogu
srodkow dyscyplinujacych krajowych nadzorcow oraz zasada adekwatnosci Srodkéw
dyscyplinujacych nadzorcow krajowych. Zasady te, z uwagi na okreslenie najistotniej-
szych podstaw wspolpracy migedzy ESA a nadzorcami krajowymi, wyznaczajg hierar-
chi¢ stanowigca o efektywnej wspotpracy migdzy ESA a KNF. Trzeba zarazem raz jesz-
cze podkresli¢, ze analiza powyzych zasad dotyczy wylacznie aspektu wewngtrznego
relacji miedzy ESA a KNF (czy szerzej — nadzorcami krajowymi).

Powstaje pytanie, czy zasady te sa wigzace dla KNF (krajowych nadzorcow finan-
sowych). Przeciez sprawowanie nadzoru finansowego nadal nalezy do kompetencji pan-
stwa, co zostato podkreslone w raporcie Larrosiera i dokumentach legislacyjnych powo-
lujacych do zycia ESNF. Za przyjeciem wigzacego charakteru zasad nadzorczych
przemawia argument formalny, a mianowicie fakt powotania ESA w rozporzadzeniach
unijnych, ktore sa bezposrednio skuteczne i stosowalne w krajowych porzadkach praw-

nych 1 wigza zar6wno organy w panstwie, jak i wszelkie osoby prawne i fizyczne.

4. Uwagi koncowe

Analizowana tutaj wspotpraca miedzy ESNF a KNF moze by¢ rozpatrywana w
kilku aspektach, przy czym warto zaznaczy¢, ze przedstawiany podziat nie jest jedynym
z mozliwych, lecz ze wzgledu na realizacj¢ zadan organdow nadzorczych wydaje si¢ naj-
bardziej wyczerpujacy. Mozna zatem wskaza¢ na:

wspolprace w plaszczyznie informacyjnej — charakteryzujacej si¢ wymiang i po-
zyskiwaniem informacji makroostroznos$ciowej i mikroostroznosciowej;

wspoélprace w plaszezyznie prawnej — chodzi tutaj gtéwnie o zachowanie (obo-
wigzki) nadzorcow krajowych w sytuacji wydawania przez ESA indywidualnych wigza-
cych decyzji bezposrednio dla KNF oraz z pominigciem KNF dla uczestnikéw rynku
finansowego, np. domoéw maklerskich czy instytucji kredytowych w sytuacjach okreslo-
nych w rozporzadzeniach powotujacych ESA (naruszenia prawa UE, sytuacja nadzwy-

czajna oraz sytuacja transgraniczna);
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wspolprace w plaszczyznie faktycznej — chodzi o wspotprace polegajaca na
udziale przedstawicieli KNF w pracach ERRS i ESA.

W podsumowaniu stwierdzi¢ mozna, ze analizowana powyzej regulacja obszarow
wspoOtpracy miedzy ESA a KNF, tworzy formalne podstawy efektywnego nadzoru euro-
pejskiego. Jego efektywnos¢ podlegac bedzie jednak wnikliwszej ocenie po dokonaniu
materialnoprawnej analizy materialu normatywnego ESA. Mozna juz teraz zauwazyc,
ze whasciwe uregulowanie trybu obiegu informacji migdzy ESA a KNF jest podstawo-
wym elementem wptywajacym na efektywnos¢ ESNF. Wydaje si¢ to szczegdlnie istotne
z uwagi na fakt, ze efektywno$¢ ESNF w razie wystgpienia sytuacji kryzysowych w du-
zym stopniu uzalezniona bedzie od podjgcia szybkiej interwencji na szczeblu krajowym,
w tym zwlaszcza w zakresie wygenerowania informacji istotnych z punktu widzenia
instrumentow antykryzysowych podejmowanych przez ERRS i ESA. W tym kontekscie
obawy budzi¢ moze zauwazona juz w literaturze luka prawna w odniesieniu do regulacji
kpa lub/ i ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, a dotyczgca konsekwencji praw-
nych w polskim porzadku prawnym wydania przez ESA indywidualnych decyzji wiaza-
cych instytucje finansowe!'s.

Warto na zakonczenie zwroci¢ uwage, ze postepujaca globalizacja rynkdéw finanso-
wych wymusza z jednej strony integracje i koordynacje struktur nadzorczych juz nie
tylko na szczeblu krajowym, w ptaszczyznie prawa UE, ale takze na szczeblu migdzyna-
rodowym'. Z drugiej strony natomiast pojawia si¢ zjawisko, ktore mozna by nazwaé
,hormatywnym przeregulowaniem”, co moze negatywnie wptywac na efektywnos¢ $ci-

stej koordynacji struktur nadzoru finansowego.

18 M. Fedorowicz, A. Michér, O charakterze prawnym decyzji nowych europejskich organéw
nadzoru nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, ,,Europejski Przeglad Sadowy” 2011, nr
11,s. 24 in.

Zob. G. Bertezollo, The European Union facing the global arena: standard- setting bodies
and financial regulation, European Law Review 2009, vol. 34, nr 2, s. 257 i n.
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