Wprowadzenie

Integracja europejska to struktura otwarta, zdefiniowana ogdélnymi celami
traktatowymi, ktoérej model wynika ze zgody wszystkich panstw cztonkow-
skich. Problem ostatecznego wyniku tego przedsiewziecia jest nadmiernie ak-
centowany w takim sensie, ze w tym przypadku metoda staje si¢ wazniejsza
od (z goéry postawionych) celow. Wynika to z tego, ze traktaty unijne tylko
ukierunkowuja ewolucje, nastepczo urzeczywistniana na poziomie prawa sta-
nowionego przez instytucje UE!. Konkretyzacja ta jest (i moze by¢) przed-
miotem sporéow - dla sukcesu integracji musi by¢ jednak zachowana m.in.
specyfika obowigzywania i stosowania prawa unijnego, do ktérego zalicza si¢
prawo oparte na wspolnej praktyce i ogélnych zasadach wymagajacych wy-
kiadni przepisow. Tam, gdzie skala wladczego uprawnienia instytucji unijnych
jest zminimalizowana, soft law stalo si¢ podstawowym instrumentem oddzia-
tywania prawnego®. Bez wzgledu na jego umiejscowienie w unijnym systemie
prawnym kazdorazowo pamietac trzeba, ze soft law stanowi kategorie aktow
prawnych, ktorych zasadniczy sens tworzenia jest aktualnie zwigzany nie tyle
ze specyfika funkcjonowania UE, co z dynamicznym rozwojem i postepujaca
integracja kluczowych dla niej obszaréw decyzyjnych. To w tych obszarach wy-
ksztalcit si¢ model tworzenia prawa, w ktorym formalnie niewiazace rezolucje,
wytyczne, stanowiska, opinie czy ksiegi najpierw wymusily systemowe ujecie
zagadnienia, a nastepnie doprowadzily do jego znormatywizowania. Stanowi
to odejscie od tradycyjnego postrzegania soft law jako instrumentu wyodreb-
nionego do prowadzenia przez UE dziatan wylacznie o charakterze wspieraja-
cym, koordynujacym czy uzupetniajacym dzialania panstw cztonkowskich.

Z tych wzgledow tzw. prawo miekkie szczegdlnie silnie rozwineto sie w ob-
szarze jednolitego rynku finansowego, coraz szerszym zasiggiem obejmujacego
instytucje prawa prywatnego i publicznego. Zjawisko to w 2002 r. zapoczat-

1]. Kranz, Tlo prawne dyskusji nad reforma ustrojowa Unii Europejskiej, Krakow-Warszawa
2007, s. 19.

2 T. Biernat, Soft law a proces tworzenia prawa w Unii Europejskiej. Wplyw soft law na kon-
strukgje i tres¢ uzasadnien aktéw normatywnych, Studia prawnicze. Rozprawy i Materialy 2011,
Nr 2, s. 29.
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kowata tzw. procedura Lamfalussy’ego, ktorej jednym z zatozen bylo wypra-
cowanie przez komitety ekspertow (w postaci organéw nadzorczych nad po-
szczegOlnymi sektorami rynku finansowego) wytycznych i jednolitych stan-
darddw, a takze zapewnienie jednakowej ich wykladni i stosowania w krajach
cztonkowskich UE. Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w lipcu
2007 r. w Stanach Zjednoczonych Ameryki, tylko przyspieszyt ten proces,
obnazajac stabosci rozproszonego systemu regulacyjnego wobec zintegrowa-
nego rynku finansowego. To dzigki niemu podstawy nowego modelu regu-
lacji unijnych (rozporzadzenia i dyrektywy maksymalnej harmonizacji) staty
sie jednym z glownych zalecen komisji de Larosiére’a®, w raporcie ktdrej m.in.
uznano za nieadekwatny istniejacy sposob regulacji dziatalnosci szeroko poje-
tego sektora finansowego oraz wskazano na niesprawny system nadzoru. Co
istotne, w obrebie reformy unijnego nadzoru finansowego grupa de Larosiére’a
zaproponowala zupelnie nowe podejscie do finansowej polityki regulacyjnej,
polegajace na opracowywaniu jednolitego zbioru przepiséw - single rulebook
- 1 zapewnianiu konwergencji oraz spdjnosci praktyk nadzorczych w pan-
stwach czlonkowskich. Zwlaszcza druga z wymienionych tu kwestii zastuguje
na szczegoélne zaakcentowanie, bo odnosi si¢ stricte do tworzenia prawa migk-
kiego w zakresie regulowania jednolitego rynku finansowego UE*. W efekcie
tego, po raz pierwszy w historii integrujacego si¢ unijnego rynku finansowego,
prawodawca wyposazyt instytucje funkcjonujace na nim w uprawnienia do
wydawania soft law, ktdre nie tylko interpretuja postanowienia zawarte w dy-
rektywach i rozporzadzeniach, ale tez uzupelniajq i precyzuja ich zapisy, ogra-
niczajg zakres ich stosowania, a nawet poprzedzajg wyksztalcenie si¢ nowych
norm prawnie wiagzacych lub przyjmuja forme uzasadnienia dla wprowadze-

3 Grupa de Larosiére’a wyszta z zalozenia, ze skutecznie dzialajacy jednolity rynek finansowy
powinien dysponowa¢ zharmonizowanym zbiorem podstawowych przepiséw prawa.

4 Regulacja oznacza szereg przepisow i standardow, ktérym podlegaja instytucje finansowe.
Ich gtéwnym celem jest utrzymanie stabilnosci systemu finansowego i ochrona klientéw ustug
finansowych. Regulacja moze przybra¢ rézne formy - od wymogoéw informacyjnych po rygory-
styczne $rodki, takie jak wymogi kapitatowe. Regulacja nie jest wigc pojeciem tozsamym z legisla-
cja. Legislacja stanowi jedynie cze$¢ tak ujetej regulacji. W procedurze Lamfalussy’ego oraz wnio-
skach grupy de Larosiére’a jako priorytet co do naprawy funkcjonowania jednolitego rynku finan-
sowego przyjeto regulacje, co jednoznacznie $wiadczy o fundamentalnym znaczeniu aktow prawa
miekkiego w tej sferze. Skuteczno$¢ jednolitego rynku finansowego wymaga nie tylko unifika-
cji przepisow prawa, ale tez ujednoliconego stosowania tych przepiséw oraz uzgadniania na bie-
z3co0 wspolnych interpretacji, co jest mozliwe tylko za pomoca rekomendacji, wytycznych, zalecen
i opinii.
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nia w zycie kolejnego aktu normatywnego®. Wszystko to zwieksza skuteczno$é
i efektywnos¢ prawa uchwyconego w tekscie, rozumianego jako calosciowy
plan dla rzeczywistosci, w jakiej zyje dana spotecznosc®, ktore musi nieustan-
nie dopasowywac si¢ do zmian niemozliwych do przewidzenia i uwzglednie-
nia w tym planie.

Mozna przyjaé, ze ostatni globalny kryzys finansowy zrewolucjonizowat
podejscie do tworzenia, rozumienia i stosowania prawa rynku finansowego
w UE i poszczegélnych panstwach cztonkowskich’, skutkujac przyjeciem no-
wego paradygmatu regulacyjnego opartego na wzajemnej zaleznosci prawa
~twardego” i ,,miekkiego”. Ius cogens, ius duspositovum i soft law wzajemnie
oplatajg sig, raz si¢ krzyzujac, a innym razem oddalajac®, wspottworzac stala
tkanke prawa rynku finansowego, niezdolna juz do podzialéw i catkowitego
rozrdznienia. W takim ujeciu soft law stanowi zrédio tego prawa. Okresla ono
hierarchiczne relacje pomiedzy réznymi aktami prawnymi i zasady obowia-
zujace w przypadku rozbieznosci w stosowaniu tych aktow’. I w tym sensie
mozna przyjaé, ze stanowi ono heterogeniczny fenomen, ktéry wymaga dal-
szych kwalifikacji w obrebie rynku finansowego. Cel niniejszej pracy wpisuje
sie w to wyzwanie.

Ogolnoswiatowy kryzys finansowy z 2008/2009 r. zdezaktualizowat dycho-
tomiczny podzial na hard i soft law rynku finansowego, nieprzystajacy do ota-

5 Uzasadnienie unijnego aktu prawnego ma tymczasem ogromne znaczenie interpretacyjne,
a ponadto podnosi poziom racjonalnoéci procesu prawotwodrczego i osadza go w konkretnym
wymiarze dyskursu legislacyjnego.

6 M. Matczak, Imperium tekstu. Prawo jako postulowanie i urzeczywistnienie $wiata mozli-
wego, Warszawa 2019, s. 35.

7 Teoria gier w uzyteczny sposob wyodrebnia cech¢ prawa polegajaca na tym, ze zmiana reguty
prawnej moze zmieni¢ postepowanie stron nawet poprzez zmiang rezultatéw, ktore nie wystapi-
tyby ani w nowych, ani w starych warunkach. Por. R. Picker, O zastosowaniu teorii gier w ana-
lizie, w: A. Surdej (red.), Analiza ekonomiczna w polityce publicznej, Warszawa 2012. Dosko-
nale obrazuje to specyfike prawa rynku finansowego, ktorego zmiana jest konsekwencjg zachowan
wszystkich uczestnikéw rynku finansowego, niezaleznie od obowigzywania konkretnych przepi-
sOw prawa w tej materii. Podkresli¢ trzeba jednoczesnie, ze prawo to stale ewoluuje od wielu lat -
kryzysy gospodarcze (a takze polityczne) jedynie usprawiedliwiaja glebsza interwencje w jego me-
chanizmy. Nie ulega jednak watpliwosci, ze od poczatku w znacznej mierze opieralo si¢ ono na soft
law i polityce prawa, czego najlepszym dowodem sg standardy opracowane przez Bazylejski Ko-
mitet ds. Nadzoru Bankowego wprowadzane do prawa UE na podstawie dyrektyw i rozporzadzen.

8 Por. M. Menkes, Tus cogens soft law: podwojna helisa, w: B. Kuzniak, M. Ingelevi¢-Citak (red.),
Ius Cogens Soft Law. Dwa bieguny prawa miedzynarodowego publicznego, Krakéw 2017, s. 289.

9 Raport Parlamentu Europejskiego, Legal and Parliamentary Affairs Department, Checks and
Balances of Soft EU Rule-Making, Bruksela 2012, PE 462.433, s. 11-12.

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2k9e_ebook

Wprowadzenie

czajacej rzeczywistosci'®. Silna wspolzaleznos¢ pomiedzy prawem a rynkiem!!
odnosi si¢ nie tylko do ilosci regulacji prawnych w sytuacji zmiany PKB'?,
ale tez do redefinicji zakresu pojeciowego prawa obowiazujacego na rynku
ujednoliconym, podlegajacym nieustannym przeobrazeniom w sferze przed-
miotowej i podmiotowej, charakteryzujacym sie asymetrig informacji, ryzkiem
i nieracjonalnoscia zachowan jego uczestnikow. Innymi stowy, filozofia prawa
rynku finansowego nie powinna ogranicza¢ si¢ do analizy tekstu normatyw-
nego, bo to, co w rzeczywistosci determinuje jego stosowanie i efektywnos¢,
w znakomitej czesci wynika z aktow niewigzacych prawnie!. Konsekwencja
jest stwierdzenie, ze regulowanie rynku finansowego przede wszystkim opiera
sie na soft law, bo pojecie regulacji nierozerwalnie wiaze si¢ z koniecznoscia
odczuwania na poziomie wladzy publicznej interwencji na rynku finansowym
z roznych powodow - takze z uwagi na korekte nieprawidlowosci w funkcjo-
nowaniu tego rynku't. Z tych wzgledow calos¢ tej pracy poswiecono analizie
soft law w kontekscie metod jego tworzenia, form, celéw oraz skutkow praw-
nych i praktycznych jego stosowania. Zagadnienia te nie zostaly dotychczas ani
wystarczajaco, ani kompleksowo wyjasnione na gruncie prawa rynku finanso-
wego w Polsce, cho¢ sa kluczowe dla lepszego zrozumienia tego prawa. Zasto-
sowanie procesu poznawczego w ramach ww. problematyki ma istotne zna-
czenie dla calego panstwa i kazdego uczestnika rynku finansowego z osobna,
gdyz uksztattuje i zmodyfikuje ich wiedze na temat tego, w jaki sposdb organ
nadzoru finansowego reguluje krajowy rynek finansowy, zapewniajac ochrone
rynkowi oraz wszystkim stronom ustug finansowych na nim $wiadczonych
i czy z tego tytulu ponosi odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna.

10 R. Lastra, M. Bodellini, Soft law and Sovereign Debt, wyklad przedstawiony na konferencji
w Genewie, 7-8.11.2018 r., UNCTAD, s. 3.

11 A. Nadolska, Dezintegracja nadzoru finansowego w Polsce — konieczno$¢ czy alternatywa,
w: M. Kalinowski (red.), System finansowy - aktualne wyzwania i perspektywy rozwoju, t. 27,
Gdansk 2013, s. 47.

12W tym zakresie upowszechnil si¢ juz zwrot ,inflacja prawa finansowego”. Por. K. Mar-
chewka-Bartkowiak, Nowe rozwiazania regulacyjne - RIA, sandbox, compliance, RegTech -
w $wietle procesu ,inflacji” prawa finansowego, Studia BAS 2018, Nr 1 (53), s. 135-138.

13 Zdaniem autorki nie oznacza to przesuniecia jedynego w swoim rodzaju modelu UE
w strone tradycyjnej organizacji migdzynarodowej, a wrecz przeciwnie — stanowi o unikalnej me-
todzie osiagania petnej integralnoséci Unii, w sklad ktorej wchodzg panstwa o roznych porzadkach
prawnych.

14 Soft law stanowi klucz do dialogu migdzysektorowego i miedzyrynkowego. Tak C. Brummer,
Soft law and the Global Financial System. Rule Making in the 21st Century, Nowy Jork 2015,
passim.
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Prawo migkkie najcz¢sciej jest wykorzystywane do ochrony strony stabszej
w przypadku relacji opartych na nieréwnosciach!>. Obecnie jest to najlepiej
widoczne w kontekscie praw konsumentéw ustug finansowych, ktdre sg chro-
nione na gruncie dyrektywy 93/13/EWG, do ktérej Komisja Europejska spo-
rzadzita - w celu wyjasnienia watpliwoséci zwiazanych ze stosowaniem tego
aktu - ,,Wytyczne dotyczace wyktadni i stosowania dyrektywy Rady w sprawie
nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich™'®. Trzeba mie¢ zarazem
na wzgledzie, Ze taki rodzaj ochrony kazdorazowo lezy w szeroko pojetym ,,in-
teresie publicznym””. Ochrona rynku finansowego jest sprawowana rowniez
w ,interesie publicznym”. Interes publiczny jest na tyle istotny w prawie rynku
finansowego, ze zasadniczo usprawiedliwia jego postawienie przed indywi-
dualnymi interesami uczestnikéw rynku finansowego!®. Nalozony na organ
nadzoru finansowego obowigzek wartosciowania interesu publicznego i in-
teresow prywatnych (zob. art. 2 NadzRynFinU, gdzie obok ochrony rynku
ustawodawca wymienia ochrone intereséw uczestnikow tego rynku) nalezy
jednakze uzna¢ nie tylko za istotne narzedzie ochrony interesu publicznego,
ale i uwzgledniania stusznych oraz poprawnie artykutowanych intereséw jed-
nostkowych.

Relacja pomigdzy interesem publicznym a interesem jednostkowym kon-
kretyzuje si¢ jako obowiazek wazenia interesow i oznacza przyznanie pierw-
szenstwa stosowania prawa albo interesowi publicznemu, albo interesowi in-
dywidualnemu lub - jesli jest taka mozliwos$¢ — rozstrzygniecie sprawy z po-
szanowaniem obydwu wartosci (bez eliminowania ktorejkolwiek z nich)®.
W demokratycznym panstwie prawa mechanizm oraz wynik takiego badania
interesdéw powinien by¢ mozliwy do zweryfikowania w postgpowaniu sado-
wym przez kazda strone majaca w tym interes prawny. Przede wszystkim taka
kontrola powinna obejmowac¢ zastosowane prawo, w tym akty prawa miek-

15 P. Skuczytiski, Soft law w perspektywie teorii prawa, w: O. Bogucki, S. Czepita (red.), System
prawny a porzadek prawny, Szczecin 2008, s. 327.

16 Dz.Urz. UE C Nr 323,s5.4227.9.2019 .

17 W demokratycznych systemach politycznych, co do zasady, tres¢ interesu publicznego
i spotecznego jest zbiezna, gdyz interes publiczny stanowi pewien aspekt interesu spotecznego,
rozumianego w wymiarze ogdélnospotecznym. Nie zawsze utozsamianie tych interesow jest trafne,
poniewaz pewne interesy zinstytucjonalizowane, zwigzane z interesem panstwa jako organizacji,
sa pelniej wyrazane przez kryteria interesu publicznego.

18 Konieczne jest wowczas rozwazenie, czy interes publiczny dozna na tyle znaczacego
uszczerbku, aby uznac jego prymat nad interesem prywatnym.

190 wazeniu kosztow poswigconego dobra por. M. Soniewicka, Granice sprawiedliwosci, spra-
wiedliwos$¢ ponad granicami, Warszawa 2010, s. 297 i n.
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kiego?, na podstawie ktdrych rowniez dochodzi do swoistego wazenia inte-
resow uczestnikow rynku finansowego. Chodzi tu przede wszystkim o moz-
liwos¢ zastosowania instytucji odpowiedzialnosci odszkodowawczej (delikto-
wej), jako ze zawsze nadanie prymatu jednej grupie interesow odbywa si¢
kosztem innej. Na potrzeby tej pracy poszukiwanie podstaw owej odpowie-
dzialnosci autorka zawezila do dziatan (zaniechan) organu wtadzy publicznej
- KNE jako ze zadaniem tej Komisji jest wlasnie ochrona prawna rynku finan-
sowego. Komisja Nadzoru Finansowego dokonuje tego, pelniac m.in. funkcje
regulacyjna, dzieki ktdrej wydaje akty nadzorcze sensu largo obejmujace spe-
cyficzne (nienormatywne) dla rynku finansowego instrumenty prawne o cha-
rakterze migkkim - w szczegdlnosci rekomendacje, wytyczne i liste ostrzezen
publicznych KNF.

Wykorzystanie elastycznych instrumentéw oddzialywania jest jednym
z elementéw nowego podejscia do tworzenia oraz stosowania prawa. Wobec
tego na poczatek konieczne stalo si¢ przedstawienie w pracy ogdlnych i szcze-
golowych zatozen procesu tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego.
Punktem wyjscia do tego jest uwzglednienie idei, wedle ktdrej prawo rynku
finansowego stanowi swoista nadbudowe nad tym, co dotychczas o prawach
zachodzacych na rynku finansowym zbadano w ekonomii?!. Inaczej rzecz uj-
mujac, wyodrebnione prawo rynku finansowego jest nie tyle zdeterminowane
przez ekonomig, co etymologicznie wywodzi si¢ z niej, uzupelniajac instytu-
cje wyksztalcone w jej granicach. Obiektywna przyczyng autonomizacji prawa
rynku finansowego jest powstanie i postgpujace integrowanie si¢ jednolitego
rynku finansowego UE?2. W obecnym ksztalcie jednolity rynek finansowy UE
jest najbardziej znaczacym efektem europejskiej integracji gospodarczej, acz-

20 Do tej pory o naruszeniu migkkiego prawa rozwazano jedynie w kontekscie ,,migkkiej od-
powiedzialnosci”, polegajacej na wskazaniu naruszycielowi czynu nieakceptowalnego badz wy-
wieraniu na nim presji zmiany realizowanej polityki. Tak zob. M. Menkes, Governance gospodar-
czy - studium prawnomiedzynarodowe, Krakow 2016, s. 72.

21 A. Nadolska, Wstep do ekonomicznej analizy prawa, w: M. Lemonnier, S. Kisiel, M. Maria#-
ski (red.), Zmiany na rynku finansowym w dobie kryzysu. Wybrane zagadnienia prawne, Olsztyn
2016,s.331in.

22 Podpisanie przez 6 panstw w 1957 r. Traktatu o utworzeniu Europejskiej Wspdlnoty Go-
spodarczej zainicjowato kilkuetapowy proces tworzenia wspolnego rynku, czyli m.in. wspélna po-
lityke celng oraz handlowa, liberalizacje przeptywu osob, towardw, ustug i kapitatu oraz dazenie
do harmonizacji prawa wewnetrznego panstw cztonkowskich w celu realizacji wspolnych dziatan
gospodarczych. Wspélny rynek zostal nastgpnie przeksztatcony w jednolity rynek, czyli obszar bez
wewnetrznych granic, na ktérym urzeczywistniane sa cztery podstawowe swobody traktatowe.
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kolwiek wciaz nie jest projektem ukonczonym?:. Wazne jest to, ze ten rynek
musi by¢ traktowany jako dobro wspdlne? (podlegajace ochronie zaréwno
w interesie publicznym, jak i prywatnym), stad w swoim dzialaniu nie moze
by¢ oderwany od wartosci ksztaltujacych harmonijnie funkcjonujace spote-
czenstwo, takich jak bezpieczenstwo, stabilno$¢ czy zaufanie®. I to wlasnie te
wartos$ci zdeterminowaly uklad regul, zasad i standardow tworzacych prawo
rynku finansowego.

Na tres¢ i zakres prawa rynku finansowego skladaja sie regulacje wspodlne
dla calego rynku finansowego?®, zmierzajace do stworzenia jego wlasciwych
ram prawnych, w tym zespotu wspoéldziatajacych ze sobg instytucji, majacych
na celu zapewnienie stabilnosci systemu oraz regulacje dotyczace poszczegol-
nych typéw ustug finansowych i wymogdow stawianych instytucjom $wiadcza-
cym owe ustugi?”. Powszechnie przyjmuje sig, ze regulacja rynku finansowego
obejmuje aspekty publiczno- i prywatnoprawne. Ze wzgledu na przedmiot tej
pracy wazniejsze jest to, ze obok regut normatywnych, prawo rynku finanso-
wego ksztaltuja zasady prawne (wartosci) oraz standardy (czasami okreslane
jako polityka prawa), ktére znaczaco rdznia sie sposobem funkcjonowania.
Tym, co charakteryzuje prawo rynku finansowego wsrdd innych gatezi prawa,
jest zakres zastosowania ww. regul, zasad i standardéw. Mianowicie zasady
(wartosci) warunkujg prawidlowe (efektywne) funkcjonowanie rynku finan-
sowego, w tym wszystkich jego uczestnikow (zaréwno profesjonalnych, jak
i nieprofesjonalnych), za$ ich znaczenie osiaga wymiar praktyczny dzigki re-
alizacji adekwatnej polityki prawa. Co wigcej, definiujac cel krajowego nad-
zoru (art. 2 NadzRynFinU), ustawodawca wprost odnosi si¢ do wartosci (sta-

23 A. Nadolska, Gtéwne pojecia i instytucje prawa rynku finansowego, w: A. Jurkowska-Zeidler,
A. Nadolska (red.), Wyktad prawa rynku finansowego, Gdansk 2017, s. 19.

24 T. Nieborak, Rynek finansowy jako dobro wspdlne, RPEiS 2017, Nr 3, s. 161-174.

25 M. Bogunia-Borowska, Fundamenty dobrego spoteczenstwa. Wartosci, Krakéw 2015, pas-
sim.

26 Zdaniem C. Kosikowskiego wszelkie regulacje odnoszace si¢ do prawa rynku finansowego
nalezy w kazdym przypadku traktowac jako przejaw interwencjonizmu panstwowego; C. Kosi-
kowski, niepublikowany konspekt referatu nt. tworzenia i wyodrebniania si¢ prawa rynku finan-
sowego wygtoszonego w trakcie Ogélnopolskiego Seminarium Naukowego ,,Prawo rynku finan-
sowego” zorganizowanego 21.11.2014 r. w UKNF. Por. jednak C. Kosikowski, Wspdlczesny Inter-
wencjonizm, Warszawa 2018, w szczegélnos’ci od s. 104.

27 E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, w: A. Jurkowska-Zeidler,
M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016, s. 22.
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bilnosci?, bezpieczenstwa, zaufania), ktdrych respektowanie na rynku finanso-
wym wypelnia tres¢ interesu publicznego jako przestanki tworzenia instytucji
nadzoru nad rynkiem finansowym. Interes publiczny (majacy charakter po-
jecia zwigzanego z powszechna codziennoscia polityczna, prawng czy eko-
nomiczng) jest wiec swoistym spoiwem ksztaltujacym jednos¢ celu regulacji
i zasad, a tym samym kompleksowe prawo rynku finansowego. Zaakcento-
wac trzeba, ze interes publiczny w tym ujeciu nie wypiera interesu jednost-
kowego z perspektywy dzialan organu nadzoru finansowego. Zalozenie tego
rodzaju byloby przynajmniej nieuprawnione na gruncie wykladni jezykowej
art. 2 NadzRynFinU. Poza tym zaden przepis prawa krajowego (chodzi tu
o ustawy sektorowe) nie nadaje interesowi publicznemu wylacznosci w ochro-
nie w ramach dzialan nadzorczych, co jest dostateczna wskazdéwka do tego, ze
nalezy go przede wszystkim pojmowac in abstracto jako spojnie celu spolecz-
nego, ustawowego i nadzorczego.

Istnieje tendencja odchodzenia od wiazacych (obowigzujacych) norm
prawa rynku finansowego w kierunku zasad i tzw. prawa miekkiego (soft
law)®. Soft law, chociaz nie majg charakteru prawnie obowiazujacego, cze-

28' W kwestii stabilnosci zob. najnowszy raport NIK, Informacja o wynikach kontroli. Za-
pewnienie stabilnosci sektora bankowego, znak pisma KBF.430.013.2018, Nr ewid. 152/2018/
P/17/014/KBE, Warszawa 30.10.2018 r.

29 Na szczeblu UE poczatkow tego procesu upatrywac nalezy w debacie nad sposobem zwiek-
szenia skutecznosci UE w roli prawodawcy w odniesieniu do ,,prawa migkkiego” (zob. rezolucja
Parlamentu Europejskiego z 4.9.2007 r. w sprawie instytucjonalnych i prawnych skutkow stoso-
wania instrumentéw tzw. ,,prawa miekkiego” (soft law), 2007/2028(INI), Dz.Urz. UE C z 2008 r.
Nr 187E/02/75). W 2008 r., po przedstawieniu Europejskiego Planu Naprawy Gospodarczej (Ko-
munikat Komisji, A European Economic Recovery Plan, COM (2008) 800 final), zlecono Grupie
Wysokiego Szczebla pod przewodnictwem J. de Larosiere’a opracowanie zalozen i zalecen reformy
nadzoru nad rynkiem finansowym w UE. W efekcie tego, od 1.1.2011 r. zaczat funkcjonowaé Eu-
ropejski System Nadzoru Finansowego, w ktérym Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Finansowego
przyznano kompetencje do wydawania zalecen kierowanych do calej Unii, do jednego lub kliku
panstw czlonkowskich, do jednego lub kilku Europejskich Urz¢déw Nadzoru albo do jednego
lub wigkszej ilosci krajowych organdéw nadzoru. Adresaci zalecen sa przy tym zobowigzani po-
informowa¢ ESRB i Rad¢ UE o dzialaniach podjetych w odpowiedzi na zalecenia badz przedsta-
wi¢ odpowiednie uzasadnienie w przypadku niepodjecia odpowiednich dziatan - zgodnie z za-
sada act-or-explain. Ponadto prawodawca unijny wyposazyt Europejskie Urzedy Nadzoru (ESA)
w uprawnienia do wydawania wytycznych i zalecen kierowanych do krajowych organéw nadzoru,
dzigki czemu majg przyczynia¢ sie do ustanowienia spéjnych praktyk nadzorczych. ESA maja
tez mozliwo$¢ kierowania decyzji bezposrednio do krajowych organdéw nadzoru oraz instytucji
finansowych nadzorowanych przez krajowe organy nadzoru dla skutecznego i spdjnego stoso-
wania regulacji i wymogow nadzorczych oraz zapobiegania arbitrazowi regulacyjnemu (o zalez-
nosci miedzy tymi uprawnieniami a zakresem odpowiedzialnosci ESA zob. P. Iglesias-Rodriguez,
The Accountability of Financial Regulators. A European and International Perspective, Interna-
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sto moga torowac droge standardom prawnie wiazacym*®. Uwage zwrdcic¢ na-
lezy przy tym na proces powstawania norm soft law bazujacy na gromadzeniu
doswiadczen, co moze prowadzi¢ do zainicjowania regulacji normatywnych.
W Unii Europejskiej i na arenie miedzynarodowej postuluje si¢ nawet, by soft
law Kklasyfikowac¢ jako akty, ktore wprawdzie nie sa prawnie obowiazujace, ale
- poprzez odestania do norm prawnych - ich wykorzystanie w wyktadni ak-

tional Banking and Finance Law 2014, vol. 22, s. 200 i n.). O zgodnosci z prawem do przyjmo-
wania przez ESA aktéw o charakterze nieustawodawczym o zasiegu ogélnym przesadzit TSUE
w wyr. z 22.1.2014 r. wydanym w sprawie C-270/12, Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Ir-
landii Potnocnej v. Rada Unii Europejskiej i Parlamentowi Europejskiemu (ECLL:EU:C:2014:18).
W raporcie Parlamentu Europejskiego, Legal and Parliamentary Affairs Department, Checks and
Balances of Soft EU Rule-Making juz w 2012 r. zwrdcono uwage na to, ze migkkie regulacje sa jak
booming business i nalezy traktowa¢ je jako trend o rosnacym znaczeniu (s. 8), takze w zakresie
rynku finansowego (s. 43 i n.). W publikacjach naukowych na temat soft law od poczatku akcen-
tuje sie jego zwiazek i bezposredni wplyw na ksztalt i strukture norm prawnych (por. F. Terpan,
Soft Law in the European Union - The Changing Nature of EU Law, EL] 2014, Nr 6, poz. 1;
L. Senden, Soft law and its implications for institutional balance in the EC, Utrecht Law Review
2005, t. 1; L. Senden, Soft law in European Community Law, Oxford and Portland Oregon 2004,
passim). Przyjmuje sie, ze wzrastajaca rola soft law, sprowadzajaca si¢ do stopniowego wypiera-
nia hard law zwlaszcza w obrgbie rynku finansowego, spowodowana jest globalizacja finansowa
(por. N. Vardi, The Integration of European Financial Markets. The Regulation of Monetary Obli-
gations, Nowy Jork 2011, s. 156). Jednoczesnie zaklada sie, Ze projekt utworzenia jednolitego rynku
ma przede wszystkim charakter polityczny i z racji tego konieczne jest uwzglednienie przy jego
tworzeniu przede wszystkim regulacji soft law (por. M. Kaeding, Towards an Effective European
Single Market. Implementing the Various Forms of European Policy Instruments across Mem-
ber State, Bruksela 2013). W konsekwencji tego, prawo rynku finansowego zostato zdominowane
przez akty prawa miekkiego (por. C. Brummer, Why Soft Law Dominates International Finance
— and not Trade, Journal of International Economic Law 2010, Nr 13 (3), s. 623 i n.), na co wska-
zuje nie tylko liczba adresowanych do uczestnikéw rynku finansowego rekomendacji, wytycznych
czy zalecen, ale samo znaczenie kluczowej juz funkcji regulacyjnej organéw nadzoru (zob. I. Cha-
ikovska, Zasada zapewnienia zgodnosci i dziatania dyscyplinujace organéw nadzoru bankowego
w okresie pokryzysowym, BB 2019, Nr 3 (76), s. 29-53; C. Brummer, Soft Law and the Global
Financial System, s. 326-344, M. Fedorowicz, T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku
finansowego, w: D. Kornobis-Romanowska (red.), System Prawa Unii Europejskiej, t. 7, Prawo
rynku wewnetrznego, Warszawa 2020, passim) i jej praktycznego wptywu dla skutecznego rozwoju
rynku finansowego (zob. P. Weismann, European Agencies and Risk Governance in EU Financial
Market Law, Nowy Jork 2016, s. 20 i n.). Nie mozna pomina¢ tu tego, ze soft law, poza funkcja
regulacyjna, pelni tez funkcj¢ wspdlnototworcza (polega ona na zaangazowaniu wielu podmiotéow
o réznym statusie w tworzenie wspolnych wartosci, co prowadzi do powstania realnej wspdlnoty
interpretacyjnej opartej na zaufaniu i wiedzy), dzieki ktérej mozliwe jest tworzenie prawa w UE.

30 A. Kern, The role of soft law in the legalization of international banking supervision: a con-
ceptual approach, University of Cambridge. Working Paper 2016, Nr 168. Zob. tez R. Weber,
Overcoming the hard law/soft law dichotomy in times of (financial) crisis, Journal of Governance
and Regulation 2012, Nr 1 (1).
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tow powszechnie badZ wewnetrznie wigzacych lub ich faktyczna skutecznosé
nabiera istotnego znaczenia3.

Zaakcentowac wypada jednocze$nie, ze sprzezenie zwrotne systemu prawa
i regulacji niewiazacych (w tradycyjnym rozumieniu) jest dwukierunkowe: soft
law reaguje na prawo zawarte w normach prawnych, a tak ujete prawo zmie-
nia si¢ pod naciskiem aktéw prawa migkkiego. Adresaci przestaja w praktyce
odczytywad, gdzie sq granice miedzy hard law i soft law. Zacieranie tych granic
w obszarze prawa rynku finansowego nie dotyczy jednak wylacznie odbioru
adresatow, ale nastepuje juz na etapie tworzenia tego prawa. Nie bez powodu
przeciez ustawodawca krajowy wprowadza do obrotu prawnego uchwaty KNE
w tym rekomendacje uznawane za jeden z najwazniejszych instrumentéw stu-
zacych do realizacji funkcji regulacyjnej (prewencyjnej) przypisanej organowi
nadzoru.

Soft law krajowego organu nadzoru (opinie®?, uchwaty®, zalecenia* etc.)
stanowi sui generis zrodto prawa rynku finansowego, gdyz uzupelnia akty
prawa stanowionego, interpretuje postanowienia w nich zawarte czy dookre-
$la przepisy proceduralne. Akty skladajace si¢ na tego rodzaju soft law nie

31 Tak P. Malanczuk, Akehurst’s Modern Introduction to International Law, Londyn 1997,
s. 54. Por. tez opinie rzecznika generalnego Cruz Villalon przedstawiong 29.4.2014 r. w spra-
wie C-399/12, Republika Federalna Niemiec v. Rada Unii Europejskiej (pkt 97 i n.), EC-
LI:EU:C:2014:289. Zob. réwniez stanowisko KE w tym wzgledzie wyrazone w kontekscie jedno-
litego rynku cyfrowego https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/blog/significance-self-and-
co-regulation-digital-world (dostep: 19.3.2020 r.).

32 Wszystkie opinie KNF, nawet te wydawane w formie postanowienia w trybie art. 106 § 5
KPA, nie majg charakteru wiazacego. Z NadzRynFinU wynika, ze KNF opiniuje zalozenia pro-
cesow laczenia bankow; wydaje opinie z zakresu rachunkowosci, sprawozdawczoéci i nauk aktu-
arialnych; przygotowuje opinie do materialéw na posiedzenia rad nadzorczych i walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy spotek prowadzacych rynek regulowany, depozyt papierow wartosciowych
i rynek towarowy. Ponadto sytuacje, w ktérych wymagana jest opinia KNF, regulujg ustawy sek-
torowe. Opinie KNF nie sa przedmiotem badawczym tej pracy, dlatego bezcelowe jest ich szersze
omowienie.

33 Uchwaly sa podejmowane zwykta wiekszoscia gtoséw, w glosowaniu jawnym, w obecnosci
co najmniej 4 os6b wchodzacych w sktad KNE w tym jej przewodniczacego lub jego zastepcy (w ra-
zie rownej liczby gloséw rozstrzyga glos przewodniczacego KNE a w przypadku jego nieobecno-
$ci — glos zastgpcy przewodniczacego, upowaznionego do kierowania pracami KNF). W imieniu
KNF uchwaly podpisuje przewodniczacy KNF, a w razie jego nieobecnosci upowazniony przez
niego zastepca przewodniczacego. Komisja Nadzoru Finansowego wydaje Dziennik Urzedowy
KNF. Szczegélowa organizacje i tryb pracy KNF okresla jej regulamin.

34Jesli jakas praktyka rynkowa budzi kontrowersje, to KNF moze wyda¢ zalecenie, kierowane
indywidualnie do danego podmiotu. Niewykonanie zalecenia w zakreslonym przez KNF terminie
uprawnia organ nadzoru do nalozenia na podmiot nadzorowany kary administracyjnej (w tym
przede wszystkim kary pienig¢znej).
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posiadaja prawnej mocy wiazacej (tj. obowiazujacej), ale wywieraja okreslone
skutki w sferze prawa* i jako takie wymuszajg swoje stosowanie na uczestni-
kach rynku finansowego. Mozna nawet stwierdzi¢, ze owo ,,wymuszenie” —
dopuszczalne ze wzgledow systemowych i funkcjonalnych - powoduje, iz tego
typu soft law w rzeczywistosci jest ,twardsze” od prawa stanowionego i jako
takie od dawna nalezy juz do funkcjonalnych (spelniajacych okreslona funkcje
nadzorcza) zrodel prawa®. Dotyczy to oczywiscie wylacznie sfery stosowania,
aczkolwiek to na tym poziomie oceniana jest istotnos¢ i celowos¢ tworzenia

35 Pojecie skutkéw prawnych jest dos¢ szerokie, bo uwzglednia wszystkie rodzaje wplywu
na prawo, jego wykladnie i stosowanie. Natomiast skutek wiazacy, a fortiori wigzacy skutek
prawny, stanowi znacznie wezsza kategorie.

36 Nie chodzi tu o ,,funkcjonalne zrédta prawa” w rozumieniu nadanym im przez R. Kaszub-
skiego, Funkcjonalne Zrédta prawa bankowego publicznego, Krakow 2006. Autor przyjal, ze zrodto
prawa w ujeciu funkcjonalnym jest pojeciem oddajacym znaczenie regul powstajacych na skutek
inicjatyw réznego rodzaju $rodowisk kreujacych standardy (wzorce) postgpowania, m.in. w ob-
szarze moralnosci, praktyki zawodowej, zachowan spolecznych i politycznych. Wokot tak powsta-
jacych regut tworza si¢ grupy poparcia zobowiazujace sie do dziatan na rzecz ich upowszechnienia,
wlacznie z wprowadzeniem ich do krajowych lub miedzynarodowych porzadkéw prawnych. Re-
guly te wplywaja wigc na ksztalt przepisow powstajacych w konsekwencji réznego rodzaju dzia-
fan. Nalezy je odrozni¢ od regut prawa zwyczajowego, gdyz dopdki nie zostaja uznane za prawo,
prawem nie sa. W ocenie autora funkcjonalnym zrédlem prawa nie jest zrédlo prawa: 1) ustana-
wiajace prawo, 2) bedace podstawa obowiazywania prawa, 3) powolywane do uzasadnienia decy-
zji prawotworczych lub decyzji stosowania prawa, 4) zawierajace informacje o prawie obowiazu-
jacym. Dokonujac zaliczenia jakiego$ zrodta do kategorii (zbioru) funkcjonalnych Zrédel prawa,
nalezy wykaza¢, ze jego funkcjq jest wptywanie na tre$¢ przepiséw prawa. W przypadku funkcjo-
nalnego zrédla prawa, podobnie jak w przypadku funkcjonalizmu (kierunek idealizmu prawni-
czego), podstawa dokonania oceny jest wynik stosowania, w pierwszym przypadku zrédta prawa,
a w drugim prawa. Dokonujac oceny funkcjonalnego Zrédta prawa, autor wywiodl, by odnosi¢ si¢
do jego wplywu na tres¢ prawa. Zaakcentowaé wypada przy tym, ze o funkcjonalnych zrédtach
prawa autor rozprawial w kontekscie ,Podstawowych zasad efektywnego nadzoru bankowego”,
opracowanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Jego zdaniem, ,Podstawowe za-
sady efektywnego nadzoru bankowego” staly si¢ globalnym standardem regulacji funkcjonowania
nadzoru. Panstwa, ktdre chca by¢ postrzegane jako majace bezpieczny i stabilny system bankowy,
starajq si¢ wdrazac te zasady i poddaja sie weryfikacji w zakresie oceny ich wdrozenia.

Soft law w rozumieniu przyjetym w tej pracy nie sa ,funkcjonalnymi zrédtami prawa” w zna-
czeniu nadanym im przez R. Kaszubskiego, poniewaz nie mozna ich ograniczy¢ do pojecia ,,czyn-
nika zewnetrznego wplywajacego na ksztalt prawa”. Na gruncie rozwazan przedstawionych w tej
rozprawie, soft law kwalifikowac trzeba przede wszystkim jako akty prawa wiazace co do okreslo-
nego skutku, bedace zrédlem praw i obowiazkow uczestnikow rynku finansowego, immanentnie
powiazane z przepisami normatywnymi, ktore najczeéciej uzupelniajq i interpretuja. Akty tego
rodzaju mogg réwniez poprzedza¢ wydanie ustawy lub rozporzadzenia, albo by¢ wykorzystywane
zamiast nich.
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prawa migkkiego, zwlaszcza w sytuacji gdy ustawodawca nie zapewnil orga-
nowi nadzoru formalnej zdolnosci prawodawczej.

Uchwaly KNF przyjmuja postac albo aktéw administracyjnych, albo aktow
o charakterze generalno-abstrakcyjnym. Co do uchwal o statusie aktow ad-
ministracyjnych wskaza¢ nalezy, ze ustawodawca wprost nadal im forme de-
cyzji badz postanowien administracyjnych okreslonych w odrebnych przepi-
sach (tak w tresci art. 11 ust. 1 NadzRynFinU). Watpliwosci budzi natomiast
skutecznos¢ i zakres obowigzywania uchwatl o charakterze generalnym i abs-
trakcyjnym, do ktorych zalicza si¢ rekomendacje i wytyczne. Z tych wzgledow
w niniejszej pracy autorka podjela sie omoéwienia tej problematyki, zwlaszcza
ze jest ona sporna nie tylko w doktrynie prawa, ale tez orzecznictwie.

Uchwaly KNF zawieraja normy wywolujace istotne skutki prawne, ktére
same w sobie wykraczaja poza dychotomiczny podzial na wiazace i niewia-
zace przepisy prawa. W $wietle rzadzacej nimi logiki, kontekstu, celu i po cze-
$ci takze jezyka mozna uznac te akty prawa za okreslajace reguly zachowania.
Z uwagi na to powinny one podlega¢ kontroli sadowej, niezaleznie od faktu,
ze jest to ,,ukryte” pod postacia rekomendacji, wytycznych, ostrzezen itp. In-
nymi sfowy, chodzi tu o zastosowanie podejscia opartego na ,,przewadze tresci
nad forma”, co oznacza, ze w przypadku nietypowych aktéw nadzoru analiza
ich tresci powinna determinowac kwestie zaskarzalnosci. Odrzucenie zaloze-
nia, wedlug ktérego ,forma decyduje o tresci”, jest uzasadnione tym, ze nie
zawsze nazwa aktu oddaje jego istote. Mechanizm ten jest od lat znany prawu
cywilnemu, ktore dopuszcza ograniczenie zasady swobody uméw w zakresie
kwalifikacji danego stosunku zobowigzaniowego.

Ponadto nie bez znaczenia dla tego ujecia jest fakt, ze TSUE w wyr.
z 31.3.1971 r. (spr. 22/70, Komisja Wspolnot Europejskich vs. Rada Wspélnot
Europejskich, zwany AETR, 22/70)%, przyjal, ze: ,skarga o uniewaznienie musi
by¢ dostepna w odniesieniu do wszystkich srodkdw majacych wywiera¢ skutki
prawne, ktore sa przyjmowane przez instytucje wspdlnotowe, bez wzgledu
na ich charakter lub forme”. W p6zniejszym orzecznictwie TSUE kryteria usta-
lone w sprawie AETR zostaly znaczaco zawegzone®. Obecnie TSUE postuguje

37 A. Nadolska, Od prawa finansowego do prawa rynku finansowego - zarys zmian, MPB 2016,
Nr 1 (62), s. 76.

38 ECLI:EU:C:1971:32, pkt 39, 42. Por. tez wyr. TSUE z 25.10.2017 r., C-599/15 P, Rumunia
v. Komisja, ECLI:EU:C:2017:801, pkt 47 i przytoczone tam orzecznictwo.

39 Por. wyr.: z 13.2.2014 r., C-31/13 P, Wegry v. Komisja, ECLL:EU:C:2014:70, pkt 55 i przyto-
czone tam orzecznictwo; a takze z 25.10.2017 r., C-593/15 P i C-594/15 P, Slowacja v. Komisja,
ECLL:EU:C:2017:800, pkt 47.
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sie pojeciem ,,wiazacych skutkdw prawnych”#, co nie znajduje Zadnego uspra-
wiedliwienia*!. Niemniej Trybunal nadal stoi na stanowisku, by w celu ustale-
nia, czy akt wywoluje skutki prawne ,.bra¢ pod uwage jego istote, przy czym
wiazace skutki prawne aktu nalezy ocenia¢ na podstawie obiektywnych kryte-
ridw, takich jak jego tres¢, z uwzglednieniem, w razie potrzeby, kontekstu jego
wydania oraz uprawnien instytucji, ktéra go wydata™2. Trybunal Sprawiedli-
wosci Unii Europejskiej wyraznie zaklada wigc, ze istota aktu prawa UE ma
pierwszenstwo przed jego forma przy rozstrzyganiu w przedmiocie dopusz-
czalnosci skargi o stwierdzenie niewaznosci. Rownoczesnie TSUE postuluje,
ze akty prawa migkkiego zawsze wywieraja ,,jaki§” skutek prawny, aczkolwiek
jego rodzaj zalezy od tresci konkretnego aktu. Tres¢ soft law determinuje tez
to, czy tworzg one prawa, na ktore jednostki moga powolywac sie przed sadem
krajowym*. W konsekwencji nie mozna wykluczy¢ a priori, ze soft law nie
tworza praw jednostek, na ktore moga si¢ one powolywaé w postepowaniach
sgdowych majacych na celu ochrone tych praw.

Mechanizm ten nalezy odpowiednio zastosowac w krajowym prawie rynku
finansowego z tym zastrzezeniem, ze przestanki dotyczace legitymacji pro-
cesowej i kontroli sadowej powinny odzwierciedla¢ faktyczne zmiany, jakie
zachodza na rynku w sferze normatywnej. Mianowicie w prawie, w ktérym
rozne instrumenty o charakterze migkkim staja sie coraz liczniejsze i maja co-
raz wigksze znaczenie niz w 1971 r. czy w latach bezposrednio przedkryzyso-
wych, nieadekwatne jest automatyczne i dostowne (czyli wprost) stosowanie
kryteriéw przyjetych w wyroku AETR i wyzej wymienionych. Ich modyfikacja
jest konieczna jeszcze z tego wzgledu, Ze w powolanych orzeczeniach TSUE

40 Por. wyr. z 20.2.2018 r.,, C-16/16 P, Krdlestwo Belgii v. Komisja Europejska, EC-
LI:EU:C:2018:79.

41 W pkt 42 wyroku AETR brak jest odniesienia do aktow majacych na celu wywolanie wia-
zacych skutkow prawnych. Znajduja sie tam jedynie odniesienia do aktéw majacych na celu wy-
wolanie skutkéw prawnych. Wprawdzie mozna by zasugerowa¢, ze mimo zastosowania terminu
»skutki prawne”, w wyroku AETR TSUE w rzeczywistosci chodzito o ,moc wiazaca”, niemniej
twierdzenie to, biorac pod uwage rodzaj dokumentu bedacego przedmiotem badania w owej spra-
wie (protokol z posiedzenia Rady), nie jest w pelni przekonujace. Taka sugestia mogtaby opiera¢
si¢ w szczegdlnosci na brzmieniu art. 189 EWG, w ktérym juz wéwczas rozrézniano akty wiazace
(rozporzadzenia, dyrektywy i decyzje) od aktow niewigzacych (zalecenia i opinie). W zwiazku
z tym, nawet gdyby TSUE nie dokonat jednoznacznej wyktadni art. 173 EWG w $wietle nomen-
klatury ustanowionej w art. 189 EWG, prawdopodobnie to ostatnie postanowienie miatoby wplyw
na te kryteria.

42 Ibidem.

43 Tak w wyr. z 13.12.1989 r., C-322/88, Salvatore Grimaldi v. Fonds Des Maladies Profession-
nelles, ECLI:EU:C:1989:646.
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kazdorazowo rozstrzygal na gruncie przepisdw art. 2634 i art. 288 TFUE*. Na-
tomiast w prawie krajowym nie ma zadnej regulacji prawnej, ktora wylacza-
taby mozliwos¢ sadowej kontroli aktu prawa migkkiego wydanego przez KNF.
Istotne jest tez to, ze odpowiedzialnos¢ deliktowa KNF w kontekscie tworze-
nia i stosowania prawa miekkiego nigdy dotad nie byla przedmiotem badan
naukowych. Pojedyncze publikacje obejmuja wytacznie zagadnienie odpowie-
dzialnosci deliktowej organdw nadzoru finansowego w przypadku braku nad-
zoru*,

Kolejnym waznym instrumentem prawnym przystugujacym KNF
w zwiazku ze sprawowaniem nadzoru sensu largo jest lista ostrzezen publicz-
nych (zob. art. 6b NadzRynFinU), cho¢ w odréznieniu od uchwat (soft law) ma
ona wylacznie charakter informacyjny. Jest kierowanym do oséb trzecich prze-
kazem informacyjnym o tym, ze dany podmiot nie prowadzi okreslonej dzia-
talnosci zgodnie z obowiazujacym prawem, tj. legalnie. Jego znaczenie w sferze
praktycznej jest donioste, zwlaszcza z punktu widzenia konsumentéw (klien-
tow) ustug finansowych?. Nie ulega przeciez watpliwosci, ze aktywnos¢ KNF
stuzy¢ ma zaréwno ochronie débr publicznych, jak i prywatnych.

Prawo i obowiazek KNF do prowadzenia listy ostrzezen publicznych na-
lezy postrzega¢ jako wladcze dziatanie organu administracji publicznej reali-
zujace funkcje prewencyjna. Czynnosci podejmowane w tym zakresie nie maja
charakteru prawoksztattujacego, cho¢ na ich kanwie mozliwe jest dochodzenie

44 Trybunat Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej ogolnie zaostrza swoje stanowisko, z jednej
strony zawezajac zakres stosowania art. 263 TFUE do aktéw wywotujacych wiazace skutki prawne,
a z drugiej rozszerzajac brzmienie tego postanowienia, ktére samo w sobie ogranicza si¢ do zale-
dwie skutkéw prawnych (wobec 0s6b trzecich).

45 Wynika z nich, ze TSUE kontroluje miedzy innymi legalnoé¢ aktéw Rady, Komisji oraz
EBC ,.innych niz zalecenia lub opinie”.

46 Por. E. Bagiriska, Liability in Tort of Financial Supervisory Authorities - a comparative
analysis, SIT 2018, t. 23, Nr 2, s. 11-30.

47 Konsumentem jest osoba fizyczna, ktéra dziala w celach innych niz jej dziatalno$¢ han-
dlowa, gospodarcza, rzemieslnicza lub zawodowa. W najwezszym znaczeniu klient utozsamiany
jest z konsumentem, natomiast w najszerszym pojecie to obejmuje wszelkie podmioty, niezaleznie
od ich formy prawnej oraz charakteru zawieranych umoéw, nabywajace na rynku produkty lub
ustugi finansowe. W pracy przez klienta nalezy rozumie¢ kazdego nabywce dobra lub ustugi fi-
nansowej, ktory czyni to we wlasnym imieniu i na swojg rzecz, w celu bezposrednio niezwiazanym
z prowadzong dziatalnoécig gospodarcza. Na rynku finansowym od kilkunastu lat ochrona pod-
miotowa podlega bowiem rozszerzeniu na osoby, ktorych nie mozna skatalogowa¢ pod formal-
nym pojeciem konsumenta czy osoby fizycznej. Szerzej zob. D. Cyman, System ochrony klienta
na rynku finansowym w Polsce, w: J. Monkiewicz, E. Rutkowska-Tomaszewska (red.), Ochrona
konsumenta na polskim i miedzynarodowym rynku finansowym, Warszawa 2019, s. 103 i n.
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od KNF roszczen odszkodowawczych. Tym samym konieczne jest doglebne
zanalizowanie tej instytucji prawnej, zwlaszcza ze ustawodawca pominat re-
gulacje na temat skutkow niepodjecia lub nienalezytego podjecia w tej formie
dzialan nadzorczych.

Jednym z gléwnych zamierzen stworzenia jednolitego nadzoru finanso-
wego jest zwiekszenie poziomu odpowiedzialnosci, a w zasadzie powolanie
jednej instytucji wyltacznie odpowiedzialnej za realizacje ustawowo wyznaczo-
nych celéw nadzoru finansowego*. Trafnos¢ tego zalozenia warunkuje to,
czy organ nadzoru jest wlasciwie wyodrebniony w strukturze organizacyjnej
panstwa oraz czy uregulowano podstawowe zasady jego odpowiedzialnosci.
Kluczowe w tym wzgledzie sa wiec dwie kwestie — aby ustawodawca jedno-
znacznie oznaczyl status prawny zintegrowanego organu nadzoru i zarazem
by wyraznie wyznaczyl granice oraz zakres jego odpowiedzialnosci, w tym
przede wszystkim odpowiedzialnosci odszkodowawczej, ktora jest instytucja
prawa zobowiazan i miesci si¢ w dziale prawa dotyczacym czynéw niedozwo-
lonych (odpowiedzialnos$¢ odszkodowawcza jest szczegdlnym rodzajem od-
powiedzialnosci cywilnej, w ktorej obowiazek dluznika zabezpieczony przy-
musem panstwowym sprowadzony jest do powinnosci naprawienia szkody —
tj. zaptaty odszkodowania lub przywrécenia stanu poprzedniego).

Niestety zagadnienia te nie znalazly odzwierciedlenia w przepisach obo-
wiazujacej NadzRynFinU, na podstawie ktorej utworzono KNF. Luki w tym
obszarze skutecznie wypelnily orzecznictwo oraz doktryna prawa (zaréwno
publicznego, jak i prywatnego). W zwiazku z tym uznac nalezy, ze istnieje wy-
starczajacy material do badan nad ramami prawnymi odpowiedzialnosci KNF
jako organu wladzy publicznej za szkody wyrzadzone uczestnikom rynku fi-
nansowego (tj. podmiotom bezposrednio nadzorowanym oraz klientom ustug
finansowych).

Przede wszystkim w NadzRynFinU nie zostal wprost okreslony charakter
prawny krajowego organu nadzoru. Liczne spory w doktrynie i judykaturze,
obejmujace rowniez rozbiezne stanowiska wsrod najwazniejszych instytucji fi-
nansowych i zajmujgcych si¢ ochrona praw obywatelskich (jak Europejskiego
Banku Centralnego, Rzecznika Praw Obywatelskich czy Polskiej Izby Ubez-
pieczen)® w tej materii rozstrzygnal TK, ktory wyr. z 15.6.2011 r. w sprawie

48 H. Davies, D. Green, Globalny nadzor i regulacja sektora finansowego, Warszawa 2010,
s. 234.

49 Spory te w przewazajacej czeéci sprowadzaly sie do zagadnienia kwalifikacji KNF jako or-
ganu administracji rzadowej. Od poczatku nie byto bowiem watpliwosci co do tego, ze KNF sta-
nowi centralny organ panstwa, gdyz przypisa¢ mozna jej wszelkie elementy konstruujace tego ro-
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z wniosku Rzecznika Praw Obywatelskich z udzialem Sejmu i Prokuratora Ge-
neralnego o zbadanie zgodnosci art. 10 ust. 3 oraz art. 74 ust. 2 i 3 ustawy
z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2006 r. Nr 157,
poz. 119 ze zm.) z art. 153 ust. 1 Konstytucji, K 2/09%, orzekt zgodnos¢ ww.
przepisow ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym z art. 153 ust. 3 Kon-
stytucji. Trybunal Konstytucyjny stwierdzil mianowicie, ze w $wietle przepi-
sow Konstytucji, ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz innych
ustaw KNF jest ,szczegdlnym organem administracji publicznej - panstwo-
wej, ale usytuowanym poza struktura administracji rzadowej”*!. Przyjat bo-
wiem, ze status KNF charakteryzuje si¢ znaczng samodzielnoscia i niezalezno-
$cig wigksza niz w przypadku organdw regulacyjnych okreslonych w ustawach
jako centralne organy administracji rzadowej. W nastepstwie analizy srodkéw
oddzialywania Prezesa RM i ministrow wzgledem KNF Trybunat uznal row-
noczesnie, ze przystugujace Prezesowi RM i poszczegdlnym ministrom srodki
oddzialywania na KNF majg ograniczony charakter na tyle, iz nalezy wyklu-
czy¢ stwierdzenie, jakoby KNF byta podporzadkowana Prezesowi RM badz
ministrom®.

Znaczenie tego orzeczenia pozostaje aktualne po 1.1.2019 r., tj. po nada-
niu Urzedowi KNF statusu panstwowej osoby prawnej. Kwestia ta wymaga
jednak szerokiego omowienia ze wzgledu na ,,jako$¢” zmian wprowadzonych
do NadzRynFinU (nieuwzgledniajacych m.in. zasad logiki formalnej) i brak
odpowiednich (kompatybilnych) zmian w ustawach sektorowych. Pewne po-
zostalo jedynie to, ze UKNF w dalszym ciagu swiadczy wylacznie techniczng
i merytoryczng pomoc organowi nadzoru finansowego. Aktualnie zadaniem
UKNEF jest ,,zapewnienie obstugi Komisji Nadzoru Finansowego i Przewodni-
czacego Komisji Nadzoru Finansowego” (tak w art. 3 ust. 1 NadzRynFinU).
Tym samym to KNF (jako organ osoby prawnej) jest wylacznie wlasciwa
w sprawach nadzoru nad rynkiem finansowym. Co ciekawe, wsréd organow
UKNE obok KNF, wyrdzniono Przewodniczacego KNE ktéry jednoczesnie
kieruje dziatalnoscia UKNF oraz pracami KNF i reprezentuje je na zewnatrz.

dzaju podmiot, do ktérych zalicza si¢ wyodrebnienie organizacyjne, wlasne przyznane prawem
kompetencje czy tez wykonywanie wladzy zwierzchniej nad okreslonymi podmiotami.

50 Wyr. TK z 15.6.2011, K 2/09, Legalis.

51 Omawiany wyrok doczekat si¢ jednej glosy apr. B. Przywora, Glosa do wyroku Trybunalu
Konstytucyjnego z 15.6.2011 r., K 2/09, PS 2011, Nr 5 (106), s. 144-151. Jest szeroko cytowany
w publikacjach z zakresu prawa finansowego i prawa rynku finansowego.

52 A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze euro-
pejskiego nadzoru finansowego, Warszawa 2014, s. 260.
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