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1 Wstep

Globalny kryzys finansowy uwidocznit nieprawidtowosci w dziataniu
poszczegdlnych instytucji finansowych, a takze stabosci instytucji publicz-
nych, ktdre nie przewidzialy pierwszych symptoméw kryzysu i nie ziden-
tyfikowaly naduzy¢. Dodatkowo, szybkie rozprzestrzenianie sie kryzysu
miedzy panstwami w UE spowodowatlo, ze rozpoczeto dyskusje o koniecz-
nosci stworzenia odpowiednich mechanizméw reagowania i identyfikowa-
nia ryzyka systemowego na poziomie unijnym. W konsekwencji podjeto
bezprecedensowe decyzje, w efekcie ktérych wprowadzono szereg zmian
w prawie UE regulujacym rynek finansowy oraz stworzono specyficzne
ramy instytucjonalne na poziomie UE. Stworzenie nowych urzedéw w UE
doprowadzito do wzmocnienia i centralizacji okreslonych proceséw regu-
lacyjnych i nadzorczych na poziomie unijnym.

Funkcjonujace w UE podejscie regulacyjne do rynkéw finansowych,
oparte o procedure Lamfalussiego, zostato zmodyfikowane, za$ nowoutwo-
rzone ramy instytucjonalne w postaci Europejskich Urzedéw Nadzoru
zostaly wyposazone w konkretne kompetencje zwigzane $cisle z two-
rzeniem prawa UE i przyjmowaniem aktéw ujednolicajacych sposéb jego
wykonywania. Punktem wyjscia do rozwazan w artykule uczyniono stan
przed kryzysem finansowym, ktéry skonfrontowano ze zmianami jakie
wprowadzono do struktur instytucjonalnych UE po kryzysie wraz z iden-
tyfikacja kluczowych uprawnien przyznanych Europejskim Urzedom
Nadzoru. Artykul zostat ograniczony do analizy wybranych aspektéw
instytucjonalnoprawnych, nie poruszano kwestii materialnoprawnych
zmian w prawie UE regulujacych poszczegélne aspekty funkcjonowania
rynku finansowego UE czy tez rozwigzania przyjmowane w ramach tzw.
unii bankowej. W niniejszym artykule wykorzystano metode dogmatycz-
noprawna, koncentrujac sie na aktach prawnych powotujacych do zycia
poszczegdlne urzedy.
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2 Czynniki determinujgce sposoby reakcji UE
na kryzys finansowy

Globalny kryzys finansowy, ktérego rozpoczecie datuje sie na 2008 r.,
uwidocznit szereg nieprawidlowosci w zasadach i mechanizmach funk-
cjonowania rynkéw finansowych. Dotkliwo$¢ kryzysu finansowego i jego
skala doprowadzita do wielu reform w poszczegélnych panistwach oraz
zainicjowala dyskusje o skutkach proceséw globalizacji i umiedzynaro-
dowienia rynkéw finansowych. Istniejace polaczenia miedzy rynkami
finansowymi w skali miedzynarodowej byly szczegélnie widoczne w UE,
ktéra takze mierzyla sie ze skutkami kryzysu finansowego. Implikacje
wynikajace z procesu integracji gospodarczej i harmonizacji przepiséw
takze w odniesieniu do rynkéw finansowych w sposéb szczegdlny wplynety
na rozwazania na temat konsekwencji wystapienia kryzysu finansowego
choéby w czesci paniistw UE.

Unia Europejska dotknieta kryzysem finansowym podjeta szereg ini-
cjatyw prawodawczych, ktére mialy naprawi¢ zidentyfikowane niepra-
widlowosci oraz wprowadzi¢ mechanizmy zapobiegajace wystgpieniu
podobnych kryzyséw w przyszlosci. Inicjatywy te przebiegaty w dwéch
wymiarach makroostrozno$ciowych, gdzie podejmowanie sie zagadnien
w ujeciu horyzontalnym i systemowym oraz mikroostroznosciowych, gdy
podejmowano inicjatywy prawodawcze zmierzajace do uregulowania dzia-
talnosci poszczegdlnych uczestnikéw obrotu finansowego, wzmocnienia
nadzoru nad ich dziatalno$cig i stworzenia odpowiednich mechanizméw
uniemozliwiajacych dokonanie naduzy¢. Tym samym budowano odpornosé
rynku finansowego Unii Europejskiej i zabiegano o stworzenie odpowied-
nich mechanizméw ochrony stabilnosci rynkéw finansowych. To wlasnie
,stabilnoéé rynkéw finansowych” po kryzysie z 2008 r. stala sie terminem
coraz cze$ciej wprowadzanym do prawodawstwa unijnego. Nalezy wspo-
mnie¢, ze cel w postaci ochrony stabilnosci systemu finansowego czy rynku
wewnetrznego wyrazony zostal w szeregu aktéw z obszaru rynkéw finan-
sowych przyjmowanych w reakcji na kryzys finansowy, przede wszystkim
w rozporzadzeniach powotujacych do zycia Europejskie Urzedy Nadzoru
czy tez dotyczace zasad funkcjonowania kontrahentéw centralnych lub
agencji ratingowych™. Ponadto wyrazem dostrzegania zagrozenia dla

1 M.in. Motyw 7 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego; Motyw 23 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
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rynku wewnetrznego UE w postaci zaburzenia stabilnosci finansowej jest
powotanie Rady ds. Ryzyka systemowego!*.. Kwestia stabilnoci finansowej,
choé nie doczekata sie w prawie UE jednolitej legalnej definicji, to stanowi
istotng przestanke wykorzystywana do usprawiedliwienia mocniejszej
ingerencji publicznej w sposéb funkcjonowania instytucji finansowych
i wzmacniania kompetencji instytucji UE w tym wymiarze®.

Przyjecie okreslonych przez UE rozwigzan oparte byto o identyfikacje
przyczyn kryzysu finansowego, poniewaz tylko zrozumienie przyczyn
moglo umozliwi¢ skonstruowanie adekwatnych $§rodkéw naprawczych
i zaradczych. Ekonomisci, analitycy i eksperci z calego $wiata dokonywali
zréznicowanych analiz. Swoje obserwacje przedstawiala takze Komisja
Europejska. Wskazywala ona na dwa wymiary przyczyn: te o charak-
terze makroekonomicznym oraz o charakterze mikroekonomicznym.
W katalogu przyczyn makroekonomicznych wskazywano na zjawiska
globalnych nieréwnowag czy decyzji bankéw centralnych w odniesie-
niu do stép procentowych, a takze powszechnie wskazywane przyczyny
wywodzace sie z sytuacji na amerykanskim rynku nieruchomosci. Jednak
z punktu widzenia przedmiotu artykutu niezwykle istotnym byto wska-
zanie, ze jedng z przyczyn kryzysu bylo funkcjonowanie modelu nadzor-
czego opartego o samoregulacje rynkéw finansowych. Wérdd przyczyn
mikroekonomicznych wskazywano na konkretne wymiary dziatalnosci
poszczegdblnych uczestnikéw rynku finansowego, ktére doprowadzity do
wystapienia kryzysu, jak np. nieprawidtowosci w dziataniu agencji ratin-
gowych, skomplikowanie trudnych do wyceny instrumentéw finanso-
wych, cedowanie ryzyka kredytowego za pomoca sekurytyzacji na inne
podmioty czy brak transparentno$ci niektérych obszaréw rynku finan-
sowego'*l. Kryzys finansowy wyrzadzit straty nie tylko dla gospodarek

iRady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw central-
nychirepozytoriéw transakeji; Motyw 7 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
iRady (WE) nr1060/2009 z dnia 16 wrzeénia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr1092/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad
systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego,
Dz.U. L 331z 15.12.2010, str. 1—11 z pdZn. zm.

3 Zob. szerzej: Jonathan Bauerschmidt, ,Financial stability as the objective of
the Banking Union” ECFR, 2 (2020): 155-183.

4 Michat Konopczak, Rafat Sieradzki, Michal Wiernicki, ,Kryzys na $wiato-
wych rynkach finansowych - wptyw na rynek finansowy w Polsce oraz implikacje
dla sektora realnego” Bank i Kredyt, nr 6 (2010): 47-48.
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poszczegblnych panstw cztonkowskich i samej Unii Europejskiej, ale spo-
wodowatl nieodwracalne negatywne konsekwencje dla wielu przedsie-
biorstw i obywateli, stad jego spoteczne postrzeganie jako szczegdlnie
dotkliwego i niebezpiecznego zjawiska, ktéremu instytucje publiczne
powinny przeciwdziatac.

Na kryzys finansowy, ktéry pojawil sie w UE w zwiazku z sytuacja
w USA, nalozyty sie wymiary specyficzne, okreslane mianem kryzysu
strefy euro. Jak podkreslano, ten kryzys, choé¢ dotyczyt wybranych panistw
potaczonych wspélna walutg, jednoczesnie stanowil istotne zagrozenie
dla funkcjonowania UE. W konsekwencji kryzysu strefy euro niektére
panstwa UE nie byly w stanie regulowa¢ swoich biezacych zobowigzan
i potrzebowaly znaczacych rozmiaréw pomocy finansowej. Jak wskazuja
ekonomisci przyczyny tego szczegblnego zaburzenia w funkcjonowaniu
strefy euro sa wielowatkowe, cho¢ niewatpliwie powigzane z wystapieniem
globalnych zaburzen na rynkach finansowych. Jednoczesnie podkreslano,
ze jednym ze Zrddet kryzysu byla utrata mozliwosci efektywnego kon-
trolowania przez instytucje publiczne instytucji finansowych. Wilasnie
te elementy i nawigzania do jakosci nadzoru publicznego, mozliwosci
kontrolowania zachowan na rynkach czy antycypowania zdarzen i zabu-
rzen sa szczegdlnie istotne z punktu widzenia poszukiwania przyczyn
powstania Europejskich Urzedéw Nadzoru. Ponadto zwrécono uwage na
kwestie dotyczace probleméw w prawidtowym funkcjonowaniu polityk
fiskalnych niektérych pafistw i zwigzanych z tym relacji miedzy wplywami
do budzetéw tych paristw a wydatkami'.. Jak podkresla sie w literaturze,
kryzys zadluzenia w strefie publicznej bezposrednio przenosi sie na kryzys
w funkcjonowaniu instytucji finansowych ze wzgledu na wptyw na zacho-
wania inwestoréw i przedsiebiorcéw. Tym samym oddziatujac de facto na
kazda sfere gospodarki'..

Rozwazajac kwestie wptywu kryzysu finansowego na reakcje UE nalezy
takze poruszy¢ kwestie specyficzne dla rynku finansowego UE odnoszace
sie do istniejgcych wspéizaleznosci miedzy rynkami finansowymi poszcze-
gélnych paristw czlonkowskich”.. Istniejace potaczenia miedzy gospodar-
kami a rynkami poszczegdlnych panistw powodowaly wystepowanie efektu
zarazania sie kryzysem finansowym, najpierw przenoszac sie z USA do

5 Jakub Kraciuk, ,Kryzys Finansowy Strefy Euro” Optimum. Studia Ekonomiczne,
nr 4 (2013): 125-126, 130-131.

6 Michal Matusewicz, ,Strefa euro a globalny kryzys finansowy XXI wieku”
Studia BAS, nr 3 (2012): 17.

7 Ibidem, 18.
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Unii Europejskiej, a nastepnie rozlewajac sie po poszczegdlnych paristwach
cztonkowskich!®!. Teoria efektu zarazania przyczynita sie do tego, ze Unia
Europejska poszukiwata rozwigzan nie na poziomie poszczegdélnych
panstw czlonkowskich, ale uznala, ze jedynym skutecznym dziataniem
bedzie stworzenie odpowiednich mechanizméw scentralizowanych na
poziomie UE. Co tez przyczynilo sie do wypracowania propozycji powotania
kolejnych instytucji i przeniesienia czesci kompetencji i zadan dotych-
czas realizowanych przez instytucje krajowe na poziomi UE, tak aby méc
widzie¢ obraz calego rynku finansowego UE.

3

Zasady funkcjonowania jednolitego rynku
finansowego UE przed kryzysem finansowym

Identyfikacja zmian o charakterze instytucjonalnym jakie zostaty wprowa-
dzone w odpowiedzi na kryzys finansowy wymaga okres$lenia stanu jaki
byl bezposrednio przed kryzysem finansowym. Proces integracji euro-
pejskiej ma takze wptyw na sposéb funkcjonowania rynkéw finansowych
i ich uksztattowanie. Ekonomis$ci definiujg jednolity rynek finansowy
jako obszar, w ktérym miedzy poszczegélnymi rynkami finansowymi nie
wystepuja zadne ograniczenia i bariery w dostepie do finansowania i ustug
finansowych. W przypadku UE ten stan jest osiagany przez kolejne inicja-
tywy o charakterze prawodawczym, ktére z jednej strony majg usuwaé
bariery w swobodnym przeptywie kapitatéw i ustug, a z drugiej harmo-
nizowa¢ przepisy odnoszace sie do zasad funkcjonowania rynku finan-
sowego™.. Rynek finansowy UE jest czeécig rynku wewnetrznego, stad
zasady wiasciwe dla korzystania ze swobéd i mechanizmy tworzenia prawa
sa tozsame dla innych dziedzin gospodarki. Na przestrzeni lat i postepu
procesu integracyjnego pojawialy sie kolejne inicjatywy zmierzajace do
zniesienia wszelkich barier i integracji rynkéw finansowych poszczegél-
nych panstw cztonkowskich. Niwelacja barier i pelna integracja rynkéw

8 Piotr Albinski, ,Kryzysy i Polityka Stabilizacyjna w Unii Europejskiej”,
[w:] Kryzys A Polityka Stabilizacyjna w Unii Europejskiej, red. Piotr Albiski (War-
szawa: Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie - Oficyna Wydawnicza, 2014), 31-33.

9 Janusz Bilski, Malgorzata Janicka, Tomasz Miziotek, Miedzynarodowy System
Finansowy (E6d%: Wydawnictwo Uniwersytetu Eédzkiego, 2016), 81-87.
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nadal pozostaje postulatem podnoszonych w ramach UE, co potwierdza
powracajacy postulat budowy tzw. unii rynkéw kapitatowych, obecnie
podnoszony w przygotowanych raportach Letty i Draghiego™.
Dokumentem przelomowym, wyznaczajacym ramy i mechanizmy inte-
gracji rynkéw finansowych, byt Financial Services Action Plan (FSAP)"". Byt
to plan opracowany przez Komisje Europejska w 1999 r. w celu zidentyfiko-
wania dziatan niezbednych do tego, aby osiagna¢ zintegrowany i efektywny
rynek finansowy UE. We FSAP zdefiniowano 42 zadania do podjecia, z czego
istotna cze$¢ stanowila postulaty o charakterze prawodawczym, natomiast
pozostate odnosity sie do wykorzystania srodkéw o charakterze soft law.
Cele FSAP mialy by¢ osiagniete do 2004 r. W istocie wiekszos¢ zalecen
zniego wynikajacych zostala zrealizowana i w duzej mierze sprowadzala sie
do harmonizacji regut udziatu w rynku finansowym i znoszenia barier!.
W nastepstwie FSAP wypracowano model tworzenia prawa z obszaru
rynku finansowego i rozpoczeto skomplikowany proces harmonizacji regut
funkcjonowania uczestnikéw rynku finansowego w poszczegélnych pain-
stwach cztonkowskich. Jednak nie zakoniczyt si¢ proces integracji rynkow
finansowych. W kolejnych latach przeprowadzano analizy i przedstawiano
dokumenty, ktére prezentowano dalsze zalecenia. Jednym z obszaréw
podejmowanych rozwazan byta kwestia odpowiednich struktur nadzor-
czych na poziomie UE i stworzenia adekwatnych mechanizméw stano-
wienia prawa przez UE odpowiadajacych potrzebom i specyfice rynkéw.
Postulowane zmiany w procedurze stanowienia prawa zostaly oparte o tzw.
procedure Lamfalussy’ego. Procedura ta przewidywala, ze tworzenie prawa
UE bedzie na tyle elastyczne, ze bedzie mozliwe odpowiednie i szybkie
reagowanie na zmiany zachodzace na rynkach finansowych. Ponadto
wypracowana procedura miata zapewni¢ takze adekwatne narzedzia o cha-
rakterze soft law majace harmonizowa¢ zasady funkcjonowania rynkéw
finansowych w panstwach cztonkowskich. Przewidywata ona ustanowienie
czterech pozioméw decyzyjnych: I poziom - akty ustawodawcze o charak-
terze ramowym; II poziom - akty wykonawcze wydawane przez Komisje
Europejska (byly to akty przyjmowane w dawnej procedurze komitologii);

10 GuillaumeRagonnaud,,Deepeningthesinglemarketinthelightof the Lettaand
Draghi reports” European Parliamentary Research Service, PE 762.469 - October 2024.

11 Communication from the Commission - Implementing the framework for
financial markets: action plan, COM/99/0232 final.

12 Zob. szerzej: Aleksandra Pilecka, ,Plan dziatan w zakresie ustug finansowych
(FSAP) - zalozenia, realizacja i wptyw na rynki finansowe w Unii Europejskiej”
Bank i Kredyt, 2 (2007).
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III poziom to wytyczne interpretacyjne i wspdlne standardy opracowy-
wane przez komitety eksperckie uczestniczace w procedurze komitologii;
natomiast IV poziom to dzialania implementacyjne na poziomie panistw
czlonkowskich oraz monitorowanie i nadzorowanie tych dzialan przez
Komisje Europejska. W ramach przewidzianej procedury kluczows role
miala odgrywaé Komisja Europejska i podejmowane przez nig dziatania.
W ramach komitologii Komisja byta wspierana przez odpowiednie komi-
tety: Committee of European Securities Regulators, Committee of European
Banking Supervisors oraz Committee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Supervisors'®.

Dziatania podejmowane na poziomie Unii Europejskiej przed wybuchem
kryzysu finansowego opieraly sie w istotnej mierze na instrumentach praw-
nych zmierzajacych do harmonizacji ram prawnych funkcjonujacych
w poszczegblnych panstwach cztonkowskich. Instrumenty prawnie wia-
zace byly uzupelniane o instrumenty o charakterze soft law, jednocze$nie
zadania zwigzane z nadzorowaniem dzialania poszczegélnych instytu-
cji finansowych byty pozostawione krajowym organom publicznym. Kryzys
finansowy przyniéstistotne przemiany wlasnie w sposobie uksztattowania
ram instytucjonalnych umozliwiajacych koordynacje dziatani, wymiane
informacji i pomiedzy poszczegélnymi organami nadzorczymi i identy-
fikowanie trendéw i zachowan w skali ogélnounijnej, nie tylko krajowe;.

4 | Wpityw kryzysu finansowego na stworzenie
nowych ram instytucjonalnych w UE

W maju 2009 r. Komisja Europejska przedstawita Komunikat pt. Euro-
pejski nadzér finansowy, w ktérym jako jedng z podstawowych diagnoz
przedstawita niedostatki w prowadzonym w UE nadzorze finansowym,
zaréwno w ujeciu mikro jak i makroekonomicznym. Wnioski Komisji byty
oparte na raporcie Jacques'a de Larosiére’a. Zgodnie z zaleceniami z raportu
i przyjetym podejsciem mialy zostaé utworzone na poziomie UE nowe ramy
instytucjonalne europejskiego nadzoru finansowego, na ktére sktadaja sie

13 Jacek Bagk, Aleksandra Stepanéw, Europejskie Prawo Finansowe (Warszawa:
C.H. Beck, 2013), 8-25.
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Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego oraz Europejskie Urzedy Nad-
zoru. Komisja uzasadniajac konieczno$¢ podjecia wilasnie takich dziatan
zwrdcita uwage, ze to wlasnie braki prawidlowego funkcjonowania nad-
zoru makroostrozno$ciowego doprowadzity do daleko idacych strat. Postu-
lat wzmocnienia i naprawy mechanizméw nadzorczych na poziomie makro
byl promowany nie tylko na poziomie UE, ale takze szerzej - zostat zawarty
w zaleceniach grupy G-20. Natomiast tworzone Europejskie Urzedy Nad-
zoru miaty by¢ odpowiedzig na potrzebe wzmocnienia nadzoru mikro-
ostroznos$ciowego, Komisja zwrdcita uwage, ze dotychczasowy mechanizm
(z poziomu I1I procedury Lamfallusiego), opierajacy sie na wspieraniu dzia-
tani Komisji przez komitety ekspertéw z pafistw czlonkowskich, osiggneta
juz szczyt swoich mozliwosci i nie moze w petni odpowiedzieé na potrzeby
rynku wewnetrznego UE ujawnione w nastepstwie kryzysu finansowego.
Jako kluczowe stabosci funkcjonujacego systemu wskazano na brak moz-
liwosci efektywnego nadzoru dziatalnosci o charakterze transgranicznym
z poziomu poszczegélnych panistw czlonkowskich, brak dostatecznie roz-
winietej wspétpracy i wymiany informacji miedzy krajowymi instytucjami
oraz rozdrobnienie nadzorcze wynikajace z wieloéci instytucji dziataja-
cych réwnolegle™. Jednym z istotnych czynnikéw majacych wptynaé na
poprawe odpornoséci rynkéw finansowych byto zapewnienie prawidlowej
koordynacji globalnych standardéw nadzorczych i wymiany informacji™*®.

Te diagnozy oceniajace z jednej strony przyczyny i konsekwencje kry-
zysu finansowego w UE oraz dotychczasowy sposéb funkcjonowania ram
prawnych i nadzorczych rynkéw finansowych UE doprowadzity do powo-
tania czterech. nowych urzedéw:

« Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego®’;
= Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA)™";

14 Komunikat Komisji - Europejski nadzér finansowy {SEK(2009) 715}
{SEK(2009) 716}, COM/2009/0252 koricowy.

15 Abraham Newman, Elliot Posner, ,Transnational feedback, soft law, and
preferences in global financial regulation” Review of International Political Economy,
nr1 (2016): 130.

16 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr1092/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad
systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego,
Dz.U. L 331z 15.12.2010, str. 1—11 z pdZn. zm.

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr1093/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
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= Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (EIOPA)™®;

= Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(ESMA)I,

Wszystkie te agendy zostaly powolane na podstawie rozporzadzen Par-
lamentu Europejskiego i Rady, natomiast podstawg do ich przyjecia byt
art. 114 TFUE. We wnioskach prawodawczych aktéw powotujacych do zycia
Europejskie Urzedy Nadzoru Komisja przywotata orzeczenie w sprawie
C - 217/04, gdzie w pkt. 44 Trybunat wprost wskazal, ze 6wczesny art. 95
TWE dopuszcza tworzenie na jego podstawie organu na poziomie UE, ktéry
mialtby zapewni¢ realizacje celu w postaci harmonizacji zapewniajacej
wtasciwe funkcjonowanie rynku wewnetrznego™*. Odnoszac sie we wnio-
skach do zgody z zasada pomocniczosci podkreslano, ze cele te moga zosta¢é
osiagniete wylacznie przez inicjatywe na poziomie unijnym. We wszyst-
kich aktach prawa powotujacych do zycia te urzedy wyraZznie wskazywano
dos$wiadczenia kryzysu finansowego, ktére zostaly uznane jako wpltywajace
na stabilno$¢ rynkéw finansowych UE. W przypadku powotania do zycia
Europejskich Urzedéw Nadzoru: EBA, ESMA i EIOPA w preambule kazdego
z rozporzadzen pojawily sie nawiazania do formutowanych jeszcze przed
kryzysem finansowym zalecert wzmocnienia na poziomie ogélnounijnym
mechanizméw nadzorczych i dziatan polegajacych na harmonizacji prawa
rynku finansowego.

Europejska Rada ds. Ryzyka systemowego miata uzupetnic¢ luke instytu-
cjonalng w postaci nadzoru makroostroznosciowego nad catym systemem
finansowym UE i méc identyfikowa¢ ryzyka o znaczeniu systemowym

(Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz
uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE, Dz.U. L 3312 15.12.2010, str. 12-47 z pdzn. zm.

18 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczeri i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE,
Dz.U. L 3312 15.12.2010, str. 48-83 z pdZn. zm.

19 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr1095/2010 z dnia
24listopada 2010 1. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europe;j-
skiegoUrzeduNadzoru GietdiPapieréw Warto$ciowych), zmiany decyzjinr716/2009/
WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, str. 84-119.

20 Wyrok Trybunatu z 2 maja 2006 r., C-217/04, Zjednoczone Krélestwo Wielkiej
Brytanii i Irlandii Péinocnej przeciwko Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Unii
Europejskiej, ECLI:EU:C:2006:279, pkt. 44.
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dla catego rynku (motyw 15 rozporzadzenia powotujacego Rade do zycia).
W zwigzku z tym, art. 3 Rozporzadzenia 1092/2010 okreslono zadanie Rady
jako przeciwdziatanie lub ograniczanie ryzyka systemowego w UE. Wéréd
zadan postawionych przed Rada zmierzajacych do osiggniecia wskazanego
celu wskazano te koncentrujace sie wokét gromadzenia i analizowania
danych oraz wydawania odpowiednich zalecen i ostrzezen. Dotychczas
te zadania zasadniczo przewidziane byty dla Europejskiego Banku Cen-
tralnego i bankéw centralnych poszczegdlnych panstw cztonkowskich, co
znalazto odpowiednie odzwierciedlenie w strukturze organizacyjnej Rady.
Zgodnie z art. 6 w sklad Rady Generalnej wchodza m.in.: prezesi i wice-
prezesi EBC, prezesi bankéw centralnych panstw cztonkowskich, a takze
przewodniczacy poszczegélnych Europejskich Urzedéw Nadzoru. Rada
Generalna podejmuje decyzje wtasciwe do realizacji zadan powierzonych
Radzie ds. Ryzyka Systemowego (art. 4). Z kolei Komitet Sterujacy, w sktad
ktérego znowu wchodza m.in. przedstawiciele krajowych bankéw cen-
tralnych i EBC, odpowiada za prawidiowe funkcjonowanie procesu decy-
zyjnego i przygotowuje posiedzenia Rady Generalnej (art. 4). Wskazane
wybrane aspekty organizacyjne Rady ds. Ryzyka Systemowego wskazuja,
ze powolanie nowej instytucji na poziomie UE mialo na celu wzmocnienie
wspbétpracy i wymiany informacji miedzy poszczegélnymi paristwami
cztonkowskimi, a takze centralizacja proceséw decyzyjnych w zwigzku
z odbywanym dialogiem na poziomie Rady.

Z kolei powotane do zycia EBA, ESMA i EIOPA (lacznie nazywane w skré-
cie EUN) w sposéb szczegélny przyczynily sie do ujednolicania praktyk
nadzorczych na poziomie poszczegdlnych panstw cztonkowskich oraz
przeniesienia czeSci kompetencji dotyczacych stanowienia prawa z obszaru
rynkéw finansowych wlasnie na poziom tych Urzedéw. Kazdy z powola-
nych Urzedéw ma okreslony zakres kompetencji odnoszacy sie do jednego
z trzech segmentéw rynku finansowego: bankowego, ubezpieczenio-
wego i kapitalowego. Sposéb uksztattowania celu, zakresu zadan, upraw-
nien i struktury organizacyjnej jest analogiczny dla wszystkich Urzedéw,
co oznacza, ze w praktyce rozporzadzenia powotujace do zycia te Urzedy
maja podobne brzmienie i strukture dostosowang do potrzeb konkretnego
segmentu rynku finansowego. W kazdym z rozporzadzen unijny prawo-
dawca wskazal, ze celem powotania do zycia EBA, ESMA i EIOPA jest reali-
zacja zdefiniowanego interesu publicznego jakim jest stabilno$¢ systemu
finansowego. Cel ten realizowany jest przez specyficznie uksztalttowany
zakres zadan, ktére wprost nie powinny by¢ utozsamiane z dziataniami
o charakterze $cile nadzorczym, ktére nadal sg realizowane na poziomie
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poszczegblnych panstw cztonkowskich. Zgodnie z art. 8 odpowiednio roz-
porzadzenia 1093/2010, 1094/2010 oraz 1095/2010 EUN majg przyczyniaé
sie do wypracowania wspélnych dobrych praktyk i standardéw zaréwno
regulacyjnych jak i nadzorczych, dostarczaé wiedzy eksperckiej, wspieraé
krajowe ograny nadzorcze oraz gromadzi¢ i analizowa¢ okreslone dane
niezbedne do oceny prawidtowosci funkcjonowania rynkéw finansowych.
Podobnie jak w przypadku powotania do zycia Rady ds. Ryzyka systemo-
wego struktura organizacyjna EUN uwzglednia konieczno$¢ wspétpracy
miedzy krajowymi organami i stworzenie ogélnoujnijnego organu eks-
perckiego. W zwiazku z tym w strukturze organizacyjnej kazdego Urzedu
wyodrebniono dwie formuty zarzadcze: Rade Organéw Nadzoru, w skiad
ktérej wchodza reprezentanci poszczegdlnych krajowych nadzorcéw oraz
Zarzad, gdzie obok przedstawicieli Rady Organéw Nadzoru zasiada nie-
zalezny ekspert zatrudniony w poszczegdlnych Urzedach. Wymienione
organy EUN nie wyczerpuja pelni struktury organizacyjnej tych Urzedéw,
jednak wskazuja na istotna ceche powiazania struktury organizacyjnej
Urzedéw z delegowaniem do prac w niej reprezentantéw krajowych insty-
tucji. Takie rozwigzania organizacyjne wskazuja na cheé zapewnienia
ciaglosci wobec poprzednich ram komitetéw funkcjonujacych w UE przy
jednoczesnym wzmocnieniu ich dziatania i ustanowenia statych ram funk-
cjonowania w postaci Przewodniczacego czy Dyrektora Wykonawczego.
W konsekwencji EUN przyczyniaja sie do harmonizacji dziatania krajowych
organéw nadzoru i stymulowania prawidlowego przeptywu miedzy krajo-
wymi i unijnymi instytucjami. Dla zapewnienia prawidlowosci przeptywu
informacji i diagnozowania zdarzen majacych swoje Zrdédta lub skutki na
wiecej niz jednym segmencie rynku finansowego UE w ramach unijnych
struktur nadzorczych powotano Wspélny Komitet, w sktad ktérego wcho-
dza Przewodniczacy poszczegdlnych EUN.

W zwiazku z tym, ze powstaty Urzedy, ktérych przedmiotowy zakres
dzialania pokrywa sie z dzialaniami podejmowanymi przez krajowe organy
nadzorujace rynek struktura dziatania EUN zostala oparta o zasady: partner-
stwa, elastyczno$ciipomocniczosci, tak aby krajowe organy wspétpracowaty
ze soba w sposdb oparty na zaufaniu, a EUN mialy mozliwo$¢ identyfikacji
transgranicznych ryzyk niedostrzeganych na poziomie poszczegdlnych
krajowych nadzoréw. Powotanie do zycia EUN mialo takze przyczynié

21 Zuzana Kuderovd, ,, The Impact of Financial Crisis On Financial Supervision
in the EU, The USA and the Czech Republic” Bulletin of the Transilvania University
of Bragov, t. III (2010): 274-276.
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sie do poprawy dziatalno$ci dotychczas funkcjonujacego I1I i IV poziomu
procedury Lamfallusiego, przez wprowadzenie harmonizacji podej$¢ kra-
jowych instytucji nadzorczych oraz wprowadzenie mozliwosci nadzoru
transgranicznego®?!. Niamh Moloney wskazuje, ze od czasu utworzenia
EUN ich rola systematycznie wzrasta, podobnie jak ich funkcja w zakresie
standaryzowania zasad funkcjonowania uczestnikéw rynku finansowego
i ich nadzorowania. Zwraca takze uwage na wzrastajaca role eksperc-
kiej wiedzy i zaawansowanego wyspecjalizowania ekspertéw EUN?,

Identyfikujac przyczyny powotania Rady ds. Ryzyka systemowego i EUN
mozna dostrzec wyrazne odniesienia do kryzysu finansowego i powotania
tych instytucji w odpowiedzi na to niespodziewane zdarzenie. Tworzac
nowe ramy instytucjonalne i przewidujac dla nich zadania, uwzgledniono
dotychczasowa praktyke tworzenia prawa i prowadzenia nadzoru nad
uczestnikami rynku finansowego modyfikujac ja i wprowadzajac rozwia-
zania zapewniajgce stworzenie stalych ram instytucjonalnych wspétpracy
miedzy krajowymi organami nadzorujacymi instytucje finansowe. Stwo-
rzone instytucje na poziomie UE mialy wypelnié luke i zidentyfikowane
nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynkéw, tak aby przeciwdziataé
w przyszto$ci podobnym zdarzeniom. W konsekwencji stworzone urzedy,
choé w swojej nazwie odwotuja sie do kompetencji nadzorczych, to bardziej
prawidtowym okresleniem bytoby wskazanie, iz sa to urzedy koordynujace
i wspierajace nadzory.

5

Przewidziane dla EUN zadania moga by¢ realizowane przez wyposaze-
nie ich w konkretne uprawnienia i narzedzia. Przed kryzysem finanso-
wym zasadniczo kompetencje w zakresie tworzenia prawa regulujacego
rynek finansowy na poziomie UE przewidziane byly Parlamentowi, Radzie
i Komisji. Komitety pelnity zasadniczo funkcje doradczo-ekspercka. Powo-
tanie do zycia EBA, ESMA i EIOPA doprowadzito do wzmocnienia roli

Kompetencje EUN i tendencje rozwojowe

22 Alexander Kern, ,,Reforming European financial supervision: adapting EU
institutions to market structures” ERA Forum (2011): 248-249.

23 Niamh Moloney, ,.EU financial market regulation a decade from the finan-
cial-crisis-era reforms: crisis, uncertainty, and capacity” Yearbook of European Law,
42 (2023): 180-181.
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wyspecjalizowanych instytucji w procesie powstawania prawa oraz jego
wykonywania w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich.

EUN zostaly uprawnione do przygotowywania de facto projektéw aktéw
delegowanych i wykonawczych przyjmowanych przez Komisje. Art. 10
odpowiednio rozporzadzen powotujacych do zycia wszystkie trzy Urzedy
zawiera uprawnienie do przygotowania projektéw regulacyjnych stan-
dardéw technicznych, ktére sa nastepnie przyjmowane przez Komisje
w formie aktéw delegowanych. Z tresci art. 10 wyplywa wyrazne wska-
zanie, ze uprawnienia wydelegowane do EUN odnosza sie¢ wytacznie do
zagadnien o charakterze technicznym zastrzegajac dla Komisji kwestie
o charakterze strategicznym. Ponadto przygotowywane przez EUN pro-
jekty moga zosta¢ odrzucone lub zmodyfikowane przez sama Komisje,
przy czym w takiej sytuacji swoja decyzje musi usprawiedliwié¢. Analo-
giczne uprawnienie zostato przyznane EUN na podstawie art. 15, przy
czym odnosi sie ono do mozliwosci przygotowywania projektéw wyko-
nawczych standardéw technicznych, ktére sa przyjmowane przez Komi-
sje w formie aktéw wykonawczych. Tym samym EUN maja zasadniczy
wplyw na ksztalt prawa regulujacego rynki finansowe. Nalezy pamietaé
o stworzonej w prawie UE strukturze kontroli wykonywania uprawnien
przez Komisje przy przyjmowaniu aktéw delegowanych i wykonawczych
oraz o natozonych obowigzkach publicznych konsultacji, ktére zapewniaja
odpowiednie instrumenty kontrolne. Nie sposéb jednak nie zauwazy¢, ze
dziedzina, w ktdrej przygotowywane sa techniczne i regulacyjne standardy
techniczne jest wysoce specjalistyczna, wymaga eksperckiej wiedzy, co
w praktyce utrudnia mozliwo$¢ kontrolowania przez obywateli UE czy
instytucje UE czy sposéb, zakres i forma regulacji nie wykracza poza kwe-
stie czysto techniczne i nie przechodzi w sfere zagadnien o charakterze
strategicznym. Zaleta tak uksztattowanych uprawnient EUN jest z kolei fakt,
ze przygotowywane akty sg tworzone przez ekspertéw rozumiejgcych spe-
cyfike rynku, a takze umozliwiaja elastyczne reagowanie na zmiany zacho-
dzace na rynkach. Wreszcie nalezy zauwazy¢, ze takie uksztalttowanie
kompetencji EUN ma §cisty zwiazek z postulatami wynikajacymi z dziatani
postkryzysowych, zmierzajacych do harmonizacji regut udziatu w rynku
finansowym UE i ujednolicajacy zasady, wszak jesli techniczne parametry
i aspekty funkcjonowania poszczegélnych uczestnikéw rynku finansowego
zostang okreslone w aktach nieustawodawczych, to swoboda indywidu-
alnej interpretacji i wykonywania aktéw ustawodawczych przez krajowe
organy nadzoru jest znaczaco ograniczona. W przypisaniu tych zada EUN
nalezy dostrzega¢ kontynuacje dawnej roli komitetéw komitologicznych,
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jednak w zmienionej formule, gdzie rola przygotowania projektu aktu
delegowanego lub wykonawczego zostata przekazana odpowiedniemu EUN.

Kolejnymi kompetencjami przyznanymi EUN s3: uprawnienie do wyda-
wania wytycznych i zaleceri (o ktérych mowa w art. 16 trzech rozporzadzen
powotujacych EUN), przedstawiania opinii (art. 16a) oraz przygotowywania
pytan i odpowiedzi. Te uprawnienia w istocie nawiazuja do zadan jakie
byly przewidziane na III poziomie proceduty Lamfalussiego, gdyz spro-
wadzaja sie do zréznicowanego katalogu dokumentéw ujednolicajacych
sposéb interpretowania zakresu obowigzkéw wynikajacych z prawa UE
oraz ustanawiajacych okreslone dobre praktyki na poziomie ogélnounij-
nym, nie na poziomie poszczegélnych panstw cztonkowskich. Tego typu
dokumenty opracowywane przez EUN mozna okre$la¢ mianem soft law.
Kazdy ze wskazanych typéw dokumentéw ma swoja specyfike i funk-
cje dla systemu finansowego. Wytyczne i zalecenia mogg by¢ kierowane
zaréwno do krajowych organéw nadzorczych, jak réwniez do konkretnych
uczestnikéw rynku finansowego stanowiac wyraz oczekiwania okreslo-
nego dziatania lub zachowania. Z kolei publikowane pytania i odpowiedzi
dokonujac interpretacji prawa UE wskazuja pozadany sposéb rozumienia
i wykonywania okre$lonych przepiséw bedac swoistymi przyktadami
dobrych praktyk. Tym samym EUN zostaly wyposazone w kompeten-
cje umozliwiajace ustanowienie na poziomie UE jednolitych oczekiwan
nadzorczych, ktére nastepnie przenoszone sa na poziom poszczegélnych
panstw czlonkowskich i egzekwowane przez krajowe organy nadzoru.

Wyposazenie EUN w uprawnienia majace istotny wplyw na proces sta-
nowienia i wykonywania prawa UE wywotato w doktrynie glosy dotyczace
ryzyka naruszenia zasady rownowagi instytucjonalnej. Jak zauwazyl Ale-
xander Kern, zgodnie z doktryng Meroni orzecznictwo TSUE zabrania
delegowania uprawnien intra vires do agencji lub organéw UE, jesli takie
uprawnienia deleguja znaczna swobode agencjom UE w podejmowaniu
decyzji, ktére zasadniczo obejmuja tworzenie polityki'®*.. Biorac pod uwage
fakt, ze w coraz wiekszej liczbie aktéw ustawodawczych z obszaru rynku
finansowego wprowadzane sg uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych
i wykonawczych standardéw technicznych, oraz rozwijajacy sie trend spe-
cjalizacji tego obszaru regulacyjnego, moga pojawié sie w poszczegdlnych
przypadkach watpliwosci, czy w danym obszarze EUN nie wplynely na
elementy bedace domeng decyzji politycznej przez odpowiednie uksztal-
towanie parametréw technicznych. Dotychczasowe orzecznictwo TSUE nie

24 Kern, ,Reforming European”, 245.
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wskazuje jednak na nieprawidlowos¢ samego uksztaltowania uprawnien
dla EUN w aktach ustawodawczych, jak réwniez sposobu wykorzystywania
przez EUN przyznanych uprawnien. W sprawie C - 270/12 wskazal takze, ze
specyficzne uprawnienia interwencyjne przyznane ESMA spelniaja kryteria
ustalone w doktrynie Meroni, poniewaz delegacja zadan zostala wyraznie
wprowadzona w akcie ustawodawczym, stworzone zostaly ramy tego upraw-
nienia umozliwiajace Komisji kontrolowanie realizacji tych uprawnien,
za$ same decyzje ESMA podlegaja kontroli sadowej**!. W sprawie C-911/19
Trybunat z kolei pochylat si¢ nad kwestig zgodnosci z zasada réwnowagi
instytucjonalnej w zwigzku z uprawnieniem do wydawania dokumentéw
typu soft law przez EUN™), W tej sprawie Trybunat wskazat, ze uprawnienie
do wydawania wytycznych nie jest zupelnie nieograniczone, gdyz moga by¢
one przyjmowane wylacznie w zakresie wyrazZnie przewidzianym przez
prawodawce unijnego. Jednoczesnie rozwazajac istote wytycznych wydawa-
nych przez EUN Trybunat wskazal, Ze przyczyniaja sie one do powstawania
wspélnych standardéw i praktyk regulacyjnych i nadzorczych o wysokiej
jakosci przyczyniajac sie tym samym do jednolitego i spdjnego stosowania
prawa UE™". Z tego orzeczenia wyplywa jeszcze jeden istotny wniosek
odnoszacy sie do natury wytycznych wydawanych przez EUN, ktére ze
wzgledu na swéj niewigzacy charakter nie moga by¢ przedmiotem skargi
o stwierdzenie niewazno$ci na podstawie artykutu 263 TFUE.

Powstanie EUN w sposéb istotny przyczynily sie do wzmocnienia pro-
cesu regulacji rynkéw finansowych na poziomie UE. Doprowadzito ono
do wzmocnienia i powstania struktur instytucjonalnych na poziomie
unijnym, ktére dysponuja ekspercka wiedzg i mozliwoscig ksztattowa-
nia regut funkcjonowania rynkéw finansowych ograniczajac mozliwos¢
przyjmowania zindywidualizowanych podejé¢ i sSrodkéw wykonawczych
na poziomie poszczegélnych panstw cztonkowskich. Ponadto uprawnie-
nie EUN do tworzenia dokumentéw o charakterze soft law i zacie$nienie
forum wspétpracy miedzy krajowymi organami nadzoru doprowadzito
do ograniczenia swobody dzialania krajowych organéw nadzorczych na

25 Wyrok Trybunatu z dnia 22 stycznia 2014 r., C-270/12, Zjednoczone Krélestwo
Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej przeciwko Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie Unii Europejskiej, ECLI:EU:C:2014:18, pkt. 41-55.

26 Zob. szerzej: Filippo Annunziata, The Remains of the Day: EU Financial
Agencies, Soft Law and the Relics of Meroni” European Banking Institute Working
Paper Series, nr 106 (2021).

27 Wyrok Trybunatu z dnia 15 lipca 2021 r., C-911/19, Fédération bancaire
francaise (FBF) przeciwko Autorité de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR),
ECLLEU:C:2021:599, pkt. 72 - 87.



Agnieszka Wicha | Wzmocnienie i centralizacja unijnych mechanizmdéw... 565

rzecz ujednolicenia podejscia nadzorczego na poziomie EUN. Dzialania te
wpisuja sie w cele wyznaczone po kryzysie finansowym UE, ktére maja
zapewnia¢ odpowiednie $rodki ochrony stabilno$ci rynkéw finansowych.

EBA, ESMA i EIOPA intensywnie wykorzystuja swoje uprawnienia,
za$§ w kolejnych aktach ustawodawczych wprowadzane sg uprawnienia
zaréwno do przygotowywania projektéw wykonawczych i regulacyjnych
standardéw technicznych, ale takze umozliwiajace podjecie decyzji w zakre-
sie tzw. interwencji produktowych (np. na podstawie art. 40 rozporzadzenia
PE i Rady 600/2014**'). W konsekwencji EUN maja istotny wptyw na prze-
niesienie na poziom unijny sposobu w jaki regulowane sa rynki finansowe
oraz jak wykonywane poszczegélne akty prawa UE. Jednocze$nie wérdd
tendencji rozwojowych mozna zidentyfikowaé podnoszone glosy wskazu-
jace na potrzebe dalszego wzmacniania kompetencji EUN oraz przenoszenia
rzeczywistych kompetencji nadzorczych na poziom EUN. Po raz kolejny taki
glos pojawil sie Raporcie Enrico Letty, ktéry postuluje wprowadzenie wprost
kompetencji nadzorczych na poziomie ESMA, przenoszac te kompetencje
z krajowych organéw nadzorczych®”., Dotychczas uksztattowane ramy EUN
i sposéb ich organizacji umozliwialy zachowanie réwnowagi i kompetencji
krajowych organéw nadzorczych przy jednoczesnym wprowadzeniu roz-
wigzan umozliwiajacych przeniesienie na poziom unijny tych zadan, ktére
moga zapewni¢ harmonizacje podej$¢ nadzorczych i umozliwienie identy-
fikacji ryzyka systemowego dla rynku finansowego UE. Dalsze poszerzanie
kompetencji EUN i przenoszenie procesu decyzyjnego na poziom EUN moze
w przysztosci spotkac sie z oporem panstw czlonkowskich, ktérym odbie-
rane w ten sposéb beda tradycyjnie zastrzezone kompetencje publicznego
nadzoru nad dziatalno$cig instytucji finansowych.

6

Zdefiniowanie przyczyn kryzysu finansowego oraz okreslenie stabilno-
$ci finansowej rynkéw finansowych jako swoistego interesu publicznego
dalo asumpt do stworzenia nowych urzedéw w UE. Powotane do zycia

Podsumowanie

28 Dz.U. L1732 12.6.2014, str. 84—148 z pdzn. zm.
29 Enrico Letta, Much more than a market - Speed, Security, Solidarity. Empower-
ing the Single Market to deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens

(2024), 33-35.
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na podstawie prawa wtérnego EUN maja uzupetniaé¢ zdefiniowana luke
w przeplywie informacji miedzy krajowymi urzedami nadzoru, monitoro-
wac transgraniczne aktywno$ci na rynkach finansowych oraz zapewnia¢
jednolite podejscie nadzorcze w catej UE. Przewidziane kompetencje dla
EUN odnoszace sie do proceséw prawotwoérczych prowadza do spdjnej
interpretacji i stosowania prawa UE.

Przewidziane w aktach powotujacych do zycia EUN kompetencje w spo-
séb jednoznaczny sa powigzane ze zdefiniowanymi potrzebami rynkéw
finansowych zwigzanych z zapewnieniem prawidtowego funkcjonowania
jednolitego rynku finansowego UE. Uzasadnieniem dla przenoszenia swo-
istych kompetencji nadzorczych i zwigzanych z wykonywaniem prawa
UE do EUN byta koniecznos¢ zapewnienia stabilnosci rynkéw finanso-
wych, ktéra to nie moze by¢ zabezpieczana wspélczesnie wylacznie przez
dzialanie poszczegélnych panstw cztonkowskich. EUN powotane do zycia
w 2010 r. wpisaly sie na trwate w architekture rynkéw finansowych i wraz
z powstawaniem kolejnych aktéw ustawodawczych regulujacych rynki
finansowe otrzymuja kolejne kompetencje do przygotowywania regu-
lacyjnych i wykonawczych standardéw technicznych, wytycznych czy
pytan i odpowiedzi. EUN intensywnie korzystaja ze swoich uprawnien,
co potwierdzajg rozbudowane wykazy wydanych dokumentéw na stro-
nach internetowych poszczegélnych urzedéw™°!. Kolejne gtosy podnoszace
potrzebe dalszego wzmacniania kompetencji EUN wskazuja, Ze obecnie nie
jest kwestionowana zasadnos¢ ich istnienia ani ich rola dla prawidtowego
funkcjonowania rynku finansowego UE, cho¢ otwarta pozostaje dyskusja
o podziale kompetencji miedzy krajowymi a unijnymi organami.
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