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Wprowadzenie

Na rynek finansowy mozna spogladac z perspektywy globalnej. Mozna bowiem
postrzegac go jako pewnego rodzaju twér miedzynarodowy, w ramach ktorego
zachodzg liczne interakcje. Wraz z umig¢dzynarodowieniem rynkéw spowo-
dowanym przede wszystkim zachodzgcymi na §wiecie procesami globalizacji
podjeto wiele dziatan ukierunkowanych na budowanie rynkéw finansowych
w ramach poszczegdlnych regionéw $wiata. Takim regionem majacym szczegolne
znaczenie pozostaje przede wszystkim Unia Europejska (UE). W tym obszarze
w ostatnich latach zauwazy¢ mozna wiele zmian o charakterze regulacyjnym.
Wsréd nich wymieni¢ mozna m.in. wprowadzenie ram prawnych odnoszacych
si¢ do utworzenia unijnej architektury nadzoru nad rynkiem finansowym, przy-
jecie mechanizméw zarzgdzania kryzysowego w sektorze finansowym, objecie
wzmocnionym nadzorem agencji ratingowych, przyjecie szczegélnych rozwigzan
w odniesieniu do ustug inwestycyjnych i nadzoru nad obrotem instrumentami
finansowymi, wprowadzenie modyfikacji w odniesieniu do obszaru adekwatnosci
kapitalowej, zastosowanie specyficznego podejécia w zakresie funkcjonowania
instytucji zbiorowego inwestowania, a takze wprowadzenie nowego porzadku
w zakresie obowigzkéw informacyjnych i naduzy¢ na rynku. Celem niniejszego
opracowania jest odpowiedZ na pytanie, w jakim kierunku zmierzaja regulacje
sektora finansowego w UE oraz czy obecnie mamy do czynienia ze zjawiskiem
tzw. nadmiaru regulacyjnego, tj. szczegdlnego doregulowania tego obszaru.
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1. Integracja rynku finansowego i stanowienie prawa
Unii Europejskiej

Ostatnie kilkadziesiat lat to czas nasilajacych sie na $wiecie proceséw globaliza-
cyjnych. Warto zauwazy¢, ze nie jest to zjawisko nowe w gospodarce $wiatowej,
chociaz pojecie to wkroczylo na dobre do literatury przedmiotu dopiero w latach
80. XX w., natomiast w latach 90. procesy globalizacji nabraly szczegdlnego tempa
oraz zmienit si¢ ich zakres i charakter, m.in. dzieki rewolucji informatyczno-
-komunikacyjnej, deregulacji gospodarczej i liberalizacji przeptywéw finansowych
(Kotynski, 2005, s. 17). Procesy globalizacyjne i integracyjne obserwuje sie takze
w ramach UE, w szczegolnosci jezeli chodzi o ptaszczyzne gospodarcza. Koncepcja
integracji gospodarczej powstala juz wraz z ideg budowania wspélnej Europy.
Jej celem w ramach UE jest stworzenie jednolitego rynku oraz zjednoczenie
gospodarek poszczegolnych panstw cztonkowskich.

Elementem szeroko rozumianej integracji gospodarczej jest integracja ob-
szaru finansowego, ktdrej cele przejawiaja si¢ w budowaniu jednolitego rynku
finansowego UE. Integracja narodowych rynkéw finansowych poszczegdlnych
panstw cztonkowskich w jednolity rynek w ramach UE stuzy¢ ma tworzeniu
warunkow z jednej strony do optymalnej alokacji kapitatu na obszarze UE, z dru-
giej natomiast do pozyskiwania srodkéw finansowych przez przedsigbiorstwa
oraz gospodarstwa domowe, jak i inne podmioty (Oreziak, 1999, s. 37). Pojecie
»jednolitego rynku finansowego” odnosi sie do sytuacji, w ktérej rynek nie
ogranicza si¢ do obszaru jednego panistwa, lecz obejmuje terytorium oznaczone
w inny sposob. Nalezy go rozumie¢ jako zunifikowang organizacje i nadzér nad
rynkiem finansowym, ktéry obejmuje kazde panstwo cztonkowskie UE. Oznacza
to, ze panstwo czlonkowskie nie organizuje i nie nadzoruje rynku finansowego
w oderwaniu od wspdlnych zasad i norm przyjetych na szczeblu UE, lecz pod-
porzadkowuje swoje dziatania w tym zakresie postanowieniom prawa unijnego
(Kosikowski, 2008, s. 206).

W aspekcie powyzszego nalezy zwroci¢ uwage na to, Ze proces integracji
moze przebiega¢ przede wszystkim w dwoch plaszczyznach, a mianowicie
w ramach integracji transgranicznej oraz integracji transsektorowe;j (Iwanicz-
-Drozdowska, 2009, s. 15). Pierwszy rodzaj sprowadza sie do scalenia rynkéow
finansowych poszczegolnych krajow cztonkowskich UE. Drugi natomiast odnosi
si¢ do integracji dziatalnosci poszczegolnych instytucji finansowych aktywnych
na rynku finansowym (tj. instytucji kredytowych, firm inwestycyjnych czy za-
ktadéw ubezpieczen) w konglomeraty finansowe.
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Nalezy podkresli¢, ze osiggniecie celu, ktorym jest budowa jednolitego rynku
finansowego UE, nie byloby mozliwe bez przyjecia okreslonych, szczegolnych za-
sad dotyczacych stanowienia prawa. W tym aspekcie nalezy wskaza¢, ze w 2000 r.
Rada do Spraw Gospodarczych i Finansowych (Economic and Financial Affairs
Council, ECOFIN) powotata Komitet Medrcéw ds. Regulacji Rynkéw Papierow
Wartosciowych (Commitee of Wise Man on Securities Markets Regulation) pod
przewodnictwem Alexandra Lamfalussyego. Pierwotnym celem komitetu byla
ocena funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych i sporzadzenie reko-
mendacji w zakresie jego reformy. Efektem prac staf sie raport Lamfalussyego
(Lamfalussy Report). W raporcie tym podano powody wskazujace na koniecznos¢
zmian w obszarze funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych, jak rowniez
konkretne rekomendacje w zakresie reform. Raport ten odnosit si¢, co do zasady,
do rynku kapitalowego, jednakze nalezy zauwazy¢, ze proponowane zmiany
zostaly w pozniejszym czasie zastosowane wobec catego rynku finansowego
(Bednarski, Staniszewski, 2007).

W konsekwencji zdecydowano si¢ na opracowanie swoistego rodzaju cztero-
stopniowego procesu stanowienia prawa (tzw. proces Lamfalussyego). Poziom
pierwszy obejmuje typowy proces legislacyjny wynikajacy z prawa pierwotnego.
Zaangazowane s3 w niego Komisja Europejska, majaca inicjatywe prawodawcza,
oraz Rada i Parlament Europejski. Procedura ta zostata $cisle ograniczona do
aktow prawa unijnego, takich jak dyrektywa lub rozporzadzenie. Akty te powinny
jednak regulowac jedynie kwestie o charakterze ramowym, ktore szczegdtowo
beda doprecyzowane na poziomie drugim. Poziom drugi wiaze si¢ z zaangazowa-
niem w proces przez Komisj¢ Europejska specjalnych komitetow (tzw. Komitetéw
Poziomu 2. oraz Komitetéw Poziomu 3.). Procedura ta obejmuje, podobnie jak
w przypadku poziomu pierwszego, dyrektywy lub rozporzadzenia, jednakze
regulacje w nich zawarte maja charakter techniczny. Zaangazowanie specjalnych
komitetéw ma na celu zapewnienie wprowadzenia regulacji dostosowanych
w wiekszym stopniu do potrzeb rynku. Poziom trzeci przewiduje zaangazowanie
organ6w nadzoru poszczegélnych panstw cztonkowskich w ramach uczestnictwa
w pracach Komitetéw Poziomu 3.' Na tym etapie dochodzi do opracowania
szczegdlowych wskazowek, rekomendacji oraz standardéw, propozycji przepisow
wykonawczych, analizy oraz kontroli praktyki regulacyjnej w celu zapewnienia
jednolitej implementacji i stosowania regulacji w panstwach cztonkowskich UE.

' Docelowo obowiazki Komitetéw Poziomu 3. zostaly przejete przez Europejskie Organy

Nadzoru.
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Poziom czwarty sprowadza si¢ do nadzoru Komisji Europejskiej nad prawidtowa
implementacja aktow prawnych w poszczegélnych panstwach cztonkowskich UE.

Wprowadzenie czterostopniowego procesu stanowienia prawa zaprezento-
wanego powyzej nalezy uznac za wazny element w procesie integracji rynku
finansowego UE. Warto zauwazy¢, ze w ramach UE funkcjonuja poszczegdlne
krajowe rynki finansowe, ktore maja okreslona specyfike oraz znajduja sie
w danym stadium rozwoju. Budowanie jednolitego rynku finansowego musi
zatem odbywac si¢ w taki sposdb, aby mozliwe bylo uwzglednienie réznic
wystepujacych pomiedzy poszczegdlnymi rynkami krajowymi. Wprowadzenie
jednolitych regulacji nierespektujacych powyzszych odmienno$ci moze prowadzié
do znacznego ograniczenia rozwoju poszczegolnych rynkow krajowych. Wydaje
si¢ zatem, Ze integracja w tym zakresie musi by¢ wynikiem kompromiséw i po-
winna przebiega¢ bardzo rozwaznie.

2. Nowe organy nadzoru nad rynkiem finansowym
Unii Europejskiej

Tworzenie unijnej architektury nadzoru nad rynkiem finansowym przebiegato
w ramach procesu zorganizowanego. Wymaga przy tym podkreslenia, ze nowa
struktura, pomimo zlozonosci i doniostosci materii, zostata stworzona w nie-
zwykle krotkim czasie (20 miesigcy) (Moloney, 2011). W listopadzie 2008 r.
Komisja Europejska utworzyla grupe wysokiego szczebla pod przewodnictwem
Jacquesa de Larosierea w celu opracowania zalecenia dotyczacego sposobu
wzmocnienia europejskich ram nadzorczych dla lepszej ochrony obywateli
i przywrdcenia zaufania do systemu finansowego. Prace zakonczyly sie przygo-
towaniem obszernego raportu The High-Level Group on Financial Supervision
in the UE (Larosiére, 2009). Wskazano w nim na liczne stabosci mechanizméw
regulacyjnych. Przedstawiono swoistego rodzaju plan naprawy nadzoru finanso-
wego w ramach UE. Raport ten sklonit do podjecia konkretnych krokéw w celu
urzeczywistnienia jego postanowien. W marcu 2009 r. - a wiec niedtugo po jego
opublikowaniu — Komisja Europejska zaproponowata przedstawienie wniosku
w sprawie utworzenia Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. Szczegdty
dotyczace nowej architektury nadzoru przedstawione zostaly natomiast w maju
2009 r. We wrze$niu 2009 r. przyjeto wnioski legislacyjne dotyczace aktow
prawnych zwigzanych z tworzonym systemem nadzoru.

Dzien 1 stycznia 2011 r. byt przetomowy dla regulacji rynkéw finansowych UE.
Doszto wtedy do utworzenia Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (Eu-
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ropean System of Financial Supervisors, ESES), majgcego na celu zapewnienie
wlasciwego wdrazania przepisow dotyczacych sektora finansowego w sposob
umozliwiajacy zachowanie stabilnosci finansowej i zapewnienie zaufania do
systemu finansowego jako calo$ci oraz odpowiedniej ochrony konsumentéw
ustug finansowych. Wprowadzenie ESFS wymagato licznych zmian w obowia-
zujacych wowczas aktach prawnych regulujacych rynek finansowy. W zwigzku
z tym przyjeto dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2010/78/UE z dnia
24 listopada 2010 r. (Omnibus Directive).

W ramach ESFS powstaty Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (Euro-
pean Systemic Risk Board, ESRB) oraz Europejskie Organy Nadzoru (European
Supervisory Authorities). W zwiazku z utworzeniem ERSB konieczne stalo
sie powierzenie Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélnych zadan
w zakresie jej funkcjonowania. W ramach Europejskich Organéw Nadzoru
powstal natomiast Europejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(European Securities and Markets Authority, ESMA) z siedzibg w Paryzu, ktory
zastgpil dotychczas dzialajacy Komitet Europejskich Regulatoréw Rynkéw Pa-
pieréw Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators, CESR).
Do sprawowania nadzoru nad pozostalymi segmentami rynku finansowego
powotano dwie dodatkowe instytucje, a mianowicie Europejski Organ Nadzoru
Bankowego (European Banking Authority, EBA) z siedzibg w Londynie, ktory
zastgpil Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego (Committee of
European Banking Supervisors, CEBS), oraz Europejski Organ Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, EIOPA) z siedzibg we Frankfurcie nad Menem,
zastepujacy Komitet Europejskich Nadzoréw Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych (Committee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Supervisors, CEIOPS). Ponadto utworzono Wspdlny Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru (Joint Committee of the European Supervisory
Authorities) stanowiacy forum, w ramach ktérego Europejskie Organy Nadzo-
ru prowadza regularng i $cista wspolprace oraz zapewniajg miedzysektorowa
spojnos¢, zwlaszcza w odniesieniu do konglomeratow finansowych, ksiegowosci
i audytu oraz analiz mikroostroznosciowych pod katem rozwoju sytuacji, za-
grozen i stabosci zwigzanych ze stabilno$cig finansows, detalicznych produktow
inwestycyjnych, $srodkow przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy, wymiany
informacji z ESRB oraz rozwoju stosunkéw miedzy ESRB a Europejskimi Or-
ganami Nadzoru. Nalezy zauwazy¢ réwniez, ze w sklad Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego wchodzg takze krajowe organy nadzoru finansowego.
W literaturze przedmiotu wskazuje sie, iz wejscie w zycie regulacji kreujacych



82 | Przeglad Prawno-Ekonomiczny 3/2022

w UE nowy, zintegrowany nadzér finansowy ma stanowi¢ remedium na skutki
kryzysu finansowego w UE i systemowo-organizacyjne braki legislacyjne wy-
stepujace w krajowych unormowaniach nadzoru finansowego (Fedorowicz,
Michér, 2011).

3. Nowe regulacje prawne sektora finansowego Unii Europejskiej

Na przestrzeni ostatnich lat, rownolegle do tworzenia nowej architektury nadzoru
nad rynkiem finansowym UE, trwaly intensywne prace nad regulacjami praw-
nymi. Pierwszym istotnym obszarem wartym uwagi jest zarzadzanie kryzysowe.
Kluczowa z tego punktu widzenia jest dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r., a takze liczne rozporzadzenia delegowane
komisji uzupelniajace te dyrektywe. W ramach dyrektywy ustanowiono ramy na
potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

Niezaleznie od wyzej wskazanej dyrektywy warto réwniez zwrdci¢ uwage na
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 806/2014 z dnia 15 lipca
2014 r. Rozporzadzenie to tworzy tzw. jednolity mechanizm restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji (SRM), jeden z filaréw tzw. unii bankowej. Utworzenie
Europejskiej Unii Bankowej ma stanowi¢ systemowg odpowiedZ na zagrozenia
stabilno$ci finansowej w strefie euro i doprowadzi¢ do ostabienia powigzan mie-
dzy bankami a rzagdami panstw cztonkowskich (upadlo$¢ bankéw i ich ratowanie
za pomocg $rodkéw budzetowych zagraza finansom publicznym). W zakresie
podmiotowym zatozeniem jest, ze w unii bankowej uczestniczg panstwa nalezace
do strefy euro oraz kraje spoza strefy euro, ktore zdecydujg si¢ na przystapienie
do unii bankowej poprzez nawigzanie tzw. bliskiej wspotpracy z Europejskim
Bankiem Centralnym (Jurkowska-Zeidler, 2016).

Zalozeniem nowych regulacji jest, aby procesy restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji byty finansowane — oprécz wspolnikow i wierzycieli - réwniez
ze srodkow specjalnego funduszu finansowanego przez sektor bankowy - Jedno-
litego Funduszu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji. Banki s3 nad-
zorowane na szczeblu unijnym, a jezeli popadng w klopoty, to do ich pokonania
stosowany bedzie mechanizm o ponadpanstwowym charakterze (Czajkowska,
2016). Nowa regulacja wprowadzita zharmonizowane ramy prawne tzw. resolu-
tion w krajach czlonkowskich UE, w tym wspélne instrumenty restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw bedacych na progu upadtosci lub zagro-
zonych upadtoscia, oraz okreslita uprawnienia krajowych organéw wszystkich
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panstw czlonkowskich w zakresie prowadzenia restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji (Jurkowska-Zeidler, 2016).

Innym istotnym zagadnieniem jest uregulowanie funkcjonowania agen-
cji ratingowych w ramach rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia 2009 r. (zmienionego kolejnymi rozporzadze-
niami odpowiednio: nr 513/2011 z dnia 11 maja 2011 r. oraz nr 462/2013 z dnia
21 maja 2013 1.). Celem wskazanego wyzej rozporzadzenia jest zapewnienie, aby:
ratingi nadawane przez zarejestrowane agencje byly wysokiej jakosci; agencje od-
znaczaly si¢ niezaleznoscig oraz byly rzetelne i obiektywne w ustalaniu ratingow,
a prowadzona przez nie dzialalnos¢ byla wolna od konfliktow interesow; agencje
ujawnialy informacje dotyczace metod, modeli i podstawowych zalozen ratin-
gowych, a modele te byty poddawane systematycznej walidacji; wszelkie zmiany
metodologii byly wprowadzane z zachowaniem nalezytej przejrzystosci, a ratingi
podlegaly biezacemu przegladowi oraz by byty stosowane oddzielne oznaczenia
dla ratingéw zamowionych i niezaméwionych (Cichy, 2013; Niedziotka, 2013).

Zalozeniem wprowadzonych zmian jest to, aby agencje ratingowe podlegaly
rejestracji i nadzorowi w Europejskim Urzedzie Nadzoru Gietd i Papieréw War-
tosciowych (ESMA - jeden z podmiotéw wchodzacych w sktad nowej unijnej
architektury nadzoru nad rynkiem finansowym). Niezaleznie od procesu reje-
stracji, realizowany jest réwniez nadzér biezgcy. W tym obszarze prowadzone
s3 przede wszystkim dzialania ukierunkowane na spelnianie wymogow, ktore
zostaly narzucone przez regulacje prawne.

W kontekscie nowych regulacji waznym obszarem, na ktérym skupit sie
prawodawca unijny, jest obszar dotyczacy ustug inwestycyjnych i nadzoru nad
obrotem instrumentami finansowymi. W tym zakresie przyjeto dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2104/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. (dalej:
Dyrektywa MIFID II) oraz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. (dalej: Rozporzadzenie MIFIR). Wsrod
najistotniejszych kwestii, ktore zostaly dotkniete zmianami w ramach wyzej
powolanej dyrektywy, nalezy wskazac przede wszystkim nastepujace: ramy
struktury rynku, ramy ochrony inwestoréw, fad korporacyjny oraz ramy prawne
dostepu do rynkéw w UE.

Jezeli chodzi o ramy struktury rynku, to wprowadzono - obok dotychcza-
sowo funkcjonujacych na rynku kapitatowym UE rynkéw regulowanych oraz
wielostronnych platform obrotu (MTF) — nowe miejsce obrotu instrumentami
finansowymi, a mianowicie zorganizowany system obrotu (OTF). Godny uwagi
jest takze obszar ochrony inwestoréw. W tym zakresie wprowadzono przede
wszystkim nowe, bardziej rygorystyczne ramy prawne dla doradztwa inwesty-
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cyjnego oraz zarzadzania portfelem. Dyrektywa proponuje réwniez przyjecie
nowych zasad w zakresie fadu korporacyjnego. Warto zauwazy¢, ze wprowadzane
sa one zardwno wobec firm inwestycyjnych, jak i operatoréw rynku regulowane-
go. Chodzi tutaj przede wszystkim o nalozenie dodatkowych wymogéw wobec
cztonkéw organdéw zarzadzajacych firmy inwestycyjnej. Wymogi te mozna
podzieli¢ na dwie grupy: z jednej strony odnoszace si¢ do cech personalnych
danego czlonka organu zarzadzajacego, z drugiej strony — do podejmowanych
przez niego dziatan. Dyrektywa wprowadza takze istotne zmiany w zakresie ram
prawnych dostepu do rynkéw UE. Ukierunkowane s one przede wszystkim na
harmonizacj¢ w zakresie przyznania dostgpu do rynkéw UE firmom inwesty-
cyjnym oraz operatorom rynku z siedzibg w pafistwie trzecim.

W kontekscie Dyrektywy MIFID II oraz Rozporzadzenia MIFIR warto zwrdcié
uwage, ze w dniu 25 listopada 2021 r. Komisja Europejska ogtosita dtugo ocze-
kiwany projekt zmieniajgcy powyzsze akty prawne. Bedzie on przedmiotem
dalszych dyskusji. Celem jest wzmocnienie transparentnosci oraz konkuren-
cyjnosci rynku kapitalowego UE, m.in. poprzez wprowadzenie $rodkow, ktore
maja zapewnic¢ inwestorom lepszy dostep do spotek oraz danych rynkowych
(faczenie spotek z inwestorami, polepszenie dostepu do $rodkéw finansowych,
poszerzenie mozliwosci inwestycyjnych dla inwestoréw detalicznych).

Prawodawca unijny zdecydowal rowniez o zmianach w obszarze adekwatnosci
kapitalowej, rozumianej jako wieloptaszczyznowa ocena relacji kapitat-ryzyko
(Capiga, Gradon, Szustak, 2011). W konsekwencji wprowadzono pakiet regulacyj-
ny obejmujacy dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36 UE z dnia
26 czerwca 2013 r. (dalej: Dyrektywa CRD IV) oraz rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. (dalej: Rozporzadzenie
CRR). Dyrektywa CRD IV reguluje kwestie zwigzane m.in. z wymogami doty-
czacymi tworzenia bankow, buforami kapitatowymi, nadzorem, zarzadzaniem
itadem korporacyjnym w stosunku do instytucji kredytowych oraz firm inwe-
stycyjnych. Rozporzadzenie CRR wprowadza m.in. przepisy dotyczace funduszy
wlasnych, wymogow kapitatowych, ptynnosci i lewarowania w odniesieniu do
instytucji kredytowych oraz firm inwestycyjnych. W przypadku rozporzadzenia
przepisy sa bardzo szczegdtowe. Koncepcja prawodawcy unijnego byto wpro-
wadzenie tzw. single book rule, ktéra stanowi zestaw ujednoliconych regulacji
ostroznosciowych skierowanych do instytucji finansowych UE.

Dalsze zmiany w ramach adekwatnosci kapitalowej zostaty wprowadzone kilka
lat pézniej, przede wszystkim poprzez przyjecie kolejnego pakietu regulacyjnego
obejmujacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2019/878/UE
z dnia 20 maja 2019 r. (dalej: Dyrektywa CRD V) oraz rozporzadzenie Parlamentu
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Europejskiego i Rady nr 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. (dalej: Rozporzadzenie
CRRII). Powyzsze akty prawne wprowadzaja wiele szczegélowych zmian, ktore
maja na celu wyeliminowac watpliwosci oraz ograniczenia powstajace na tle sto-
sowania poprzednio obowiazujacych regulacji. Jednym z kluczowych elementéw
Dyrektywy CRD V oraz Rozporzadzenia CRR II jest uwzglednienie w wiekszym
stopniu zasady proporcjonalnosci, ktora przez lata stanowilta ogromne wyzwanie,
w szczegolnosci w procesie stosowania prawa. W wyniku zmian zaproponowano
wymogi, ktére w wiekszym stopniu uwzgledniaja wielko$¢ instytucji finansowej
(tj. redukcja obowiazkéw dla mniejszych podmiotow).

Dla prawodawcy unijnego wazne staly si¢ takze przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania. W tym zakresie nalezy zwrdci¢ szczegdlna uwage na przyjecie
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2011/61/UE z dnia 8 czerwca
2011 . (dalej: Dyrektywa AIFMD), dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
nr 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 1. (dalej: Dyrektywa UCITSIV), dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. (dalej:
Dyrektywa UCITS V), a takze wielu innych dyrektyw oraz rozporzadzen de-
legowanych i wykonawczych zwigzanych z dyrektywg AIFMD oraz UCITS IV
iUCITS V.

Dyrektywa AIFMD wprowadza zupelnie nowy porzadek prawny w odnie-
sieniu do funkcjonowania pewnej grupy podmiotéw - tzw. zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktorzy zarzadzaja tzw. al-
ternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI). ZAFI to w rzeczywistosci
podmiot, ktdrego stata dzialalno$¢ polega na zarzadzaniu jednym lub wieksza
liczba AFI. AFI to z kolei przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania, ktore
pozyskuje kapital od wielu inwestoréw z myslg o inwestowaniu go zgodnie
z okreslong polityka inwestycyjng z korzyscig dla tych inwestoréw. W zakresie
dyrektywy AIFMD warto zwrdci¢ uwage na to, ze w dniu 25 listopada 2021 r.
Komisja Europejska opublikowata projekt zmian do tego aktu prawnego (dale;j:
Dyrektywa AIFMD II). Propozycje modyfikacji sa efektem zebranych doswiad-
czen ze stosowania dotychczasowej dyrektywy i dotycza m.in. obszaru ustug
dodatkowych, obowiazkéw informacyjnych czy finansowania.

Inne zmiany, na ktére warto zwréci¢ uwage w kontekscie przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania, to modyfikacje przyjete w ramach tzw. Dyrekty-
wy UCITS IV oraz Dyrektywy UCITS V. Dyrektywy UCITS - w odrdznieniu
od Dyrektywy AIFMD - dotycza typowych funduszy inwestycyjnych, w tym
w szczegolnosci funduszy inwestycyjnych otwartych.

W ramach Dyrektywy UCITS IV wprowadzono wiele nowych zmian w kon-
tekscie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. W tym zakresie trzeba zwrdcic
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uwage przede wszystkim na przyjecie rozwigzania dotyczacego przygotowania
tzw. kluczowych informacji dla inwestoréw (KII), skréconego dokumentu zawie-
rajacego najwazniejsze informacje do podjecia decyzji inwestycyjnej. W ramach
Dyrektywy UCITS IV przyjeto takze podstawy dla transgranicznego taczenia
sie funduszy, co wczesniej nie byto mozliwe. Dodatkowo umozliwiono takze
spolce zarzadzajacej UCITS wykonywanie dziatalnoéci w pelnym zakresie na
terytorium innych panstw cztonkowskich (tworzenie funduszy, przejecie zarza-
dzania). Uproszczono takze procedure notyfikacji w zakresie zbywania tytutow
uczestnictwa na terytorium innego panstwa cztonkowskiego UE.

Jezeli chodzi natomiast o Dyrektywe UCITS V, wprowadza ona zmiany przede
wszystkim w zakresie obowiazkow i odpowiedzialnosci depozytariuszy, a takze
definiuje zasady dotyczace polityki wynagrodzen. Jezeli chodzi o depozytariu-
szy, to istotnie zaostrza regulacje dotyczace ich odpowiedzialnosci. W obszarze
polityki wynagrodzen w odniesieniu do spdtek zarzadzajacych i zarzadzanych
przez nie funduszy wprowadza si¢ analogiczne rozwiazania, jakimi wcze$niej
zostaly objete m.in. banki czy firmy inwestycyjne (Okon, 2012). Zmiany maja
na celu przede wszystkim to, aby osoba zarzadzajaca, majaca wplyw na profil
ryzyka, brala pod uwage okolicznos$¢, jaki wplyw beda miaty podejmowane przez
nig decyzje, w szczegolnosci na sytuacje finansowa oraz ekspozycje na ryzyko
spolki zarzadzajacej i zarzadzanych przez nia funduszy.

W kontekscie Dyrektywy UCITS IV oraz Dyrektywy UCITS V warto réwniez
zwrdci¢ uwage na przyjecie w dniu 20 czerwca 2019 r. dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 2019/1160/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady nr 2019/1156/UE, ktdre ustanowily dodatkowe procedury,
m.in. dotyczace utatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy.

Jedna z reform regulacyjnych byta réwniez reforma w obszarze obowigzkow
informacyjnych oraz naduzy¢ na rynku. W toku prac legislacyjnych na pozio-
mie UE przyjeto dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/57 UE z dnia
16 kwietnia 2014 r. (dalej: Dyrektywa MAD II) oraz rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. (dalej: Rozporzadzenie
MAR), a takze szereg dodatkowych aktow prawnych, wsrod ktorych mozna wy-
mieni¢ m.in. rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 2016/522 z dnia 17 grud-
nia 2015 r. czy dyrektywe wykonawczg Komisji (UE) nr 2015/2392 z dnia 17 grudnia
2015 r. Kluczowym aktem prawnym z punktu widzenia realizacji obowiazkow
informacyjnych i naduzy¢ na rynku pozostaje Rozporzadzenie MAR. Reguluje
ono m.in. zagadnienia dotyczace zakresu zastosowania informacji poufnych,
wykorzystywania informacji poufnych, bezprawnego ujawniania informacji
poufnych i manipulacji na rynku. Szczegétowo okresla wymogi w zakresie
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podawania informacji poufnych do wiadomosci publicznej. Wskazuje srodki
i sankcje administracyjne z tytulu nieprzestrzegania postanowien Rozporzadzenia
MAR oraz obowigzki nakladane na operatoréw rynku, firmy inwestycyjne oraz
osoby zawodowo zajmujace sie posredniczeniem w zawieraniu transakeji lub
wykonywaniu zlecen na rynku finansowym.

Zakonczenie

Postepujaca integracja rynku finansowego UE doprowadzila do przyjecia szcze-
gblnego procesu tworzenia prawa. W ramach UE funkcjonuja poszczegélne
krajowe rynki finansowe, majace okreslong specyfike. Budowanie jednolitego
rynku finansowego musi zatem odbywac sie w taki sposdb, aby mozliwe bylo
uwzglednienie réznic wystepujacych pomiedzy poszczegélnymi rynkami kra-
jowymi. Dlatego wprowadzenie procesu Lamfalussyego nalezy oceni¢, co do
zasady, pozytywnie. Nie bez znaczenia dla procedury tworzenia prawa miato
takze utworzenie nowych organéw nadzoru w UE, ktdre przejety obowigzki
tzw. Komietow Poziomu 3. (w ramach procesu Lamfalussyego). Organy te,
wspolpracujac z organami poszczegdlnych panstw czlonkowskich, powinny
sygnalizowa¢ potrzeby plynace z poziomu lokalnego. Niemniej jednak dla
uczestnikow rynku finansowego oznacza to zmierzenie si¢ z nowymi licznymi
regulacjami prawnymi, ktére stanowig podstawe funkcjonowania tych nowych
podmiotéw. Oznacza to nic innego, jak konieczno$¢ zaakceptowania nowej
rzeczywisto$ci prawnej, ktora powoduje wprowadzenie po stronie uczestnikow
rynku finansowego wielu dziatan o charakterze dostosowawczym, wigzacych
sie z poniesieniem odpowiednich kosztow.

W ostatnim czasie w odniesieniu do rynku finansowego na poziomie UE
przyjeto liczne regulacje prawne. Przepisy w obszarze zarzadzania kryzysowego
odnoszace si¢ do restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw trzeba
przyjac z aprobatg. Wprowadzenie dodatkowych mechanizmdéw ochronnych oraz
przeniesienie na poziom unijny kompetencji i odpowiedzialnosci w zakresie re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z pewnoscig jest rozwigzaniem dobrym,
w szczegolnosci z punktu wspomnianych wezesniej powigzan na rynku finansowym
i przenoszenia si¢ ryzyk pomiedzy instytucjami finansowymi, zwlaszcza dziatajacy-
mi w réznych panstwach cztonkowskich. Warto jednak zauwazy¢, ze wprowadzanie
nowych przepiséw prawnych, wiazacych sie z koniecznoscia stosowania okreslo-
nych procedur, powoduje, Ze instytucje finansowe musza podja¢ odpowiednie
dzialania o charakterze dostosowawczym, ktdre pociagaja za sobg okreslone koszty
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(stworzenie nowych struktur wewnetrznych, konieczno$¢ zbierania i raportowania
dodatkowych danych). Na pozytywna ocene zastuguja réwniez zmiany prawne
wprowadzone w odniesieniu do agencji ratingowych. Dotychczas obszar ten nie
byt objety tak szczegotowymi regulacjami. Objecie agencji ratingowych nadzorem
na poziomie unijnym, wprowadzenie dodatkowych wymogéw oraz zdefiniowanie
odpowiedzialnosci z pewnoscig przyczyni si¢ do wigkszej transparentnosci dzia-
talnosci tych podmiotéw. Niemniej jednak konsekwencja tej transparentnos$ci
jest konieczno$¢ zmierzenia sie z ogromem regulacji prawnych, ktére dotychczas
do tych podmiotéw nie mialy zastosowania. To z kolei pociaga za sobg wymog
poniesienia okreslonych kosztow regulacyjnych, zwigzanych z posiadaniem statusu
podmiotu nadzorowanego (koniecznos$¢ utrzymywania relacji z organem nadzoru,
wprowadzenie odpowiednich struktur wewnetrznych, zbieranie i raportowanie
danych). Wazne rowniez byly zmiany w obszarze dotyczacym ustug inwestycyjnych
inadzoru nad obrotem instrumentami. Tutaj wprowadzono liczne nowe obowiazki,
ale stworzono réwniez wiele nowych rozwigzan. Przykladowo — wprowadzono,
obok dotychczas funkcjonujacych w ramach rynku kapitatowego UE rynkéw
regulowanych oraz wielostronnych platform obrotu (MTF), nowe miejsca obrotu
instrumentami finansowymi - zorganizowany system obrotu (OTF). Warto jednak
zauwazy¢, ze wdrozenie Dyrektywy MIFID II w instytucjach finansowych bylo
dlugotrwatym procesem, ktéry angazowat wielu doradcow (zardwno prawnych, jak
i finansowych). Koniecznie bylo zatem w tym zakresie poniesienie dodatkowych
kosztow. W wyniku wprowadzonych zmian instytucje musiaty dostosowac swoja
dziatalnos¢, a czesto rowniez swoj model biznesowy do nowej rzeczywistosci. Wiele
z nich do dzisiaj nie jest w stanie sprawnie poruszac si¢ wsréd nowych regulacji,
aw zakresie biznesowym coraz czesciej istnieje pokusa obchodzenia nadmiernych
wymogdw (np. pomoc klientowi przez doradce w zakresie uzupelnienia ankiety
MIFID w celu odpowiedniej kwalifikacji). Wprowadzenie pakietu regulacyjnego
obejmujacego Dyrektywe CRD VI oraz Rozporzadzenie CRR nalezy uznac, co
do zasady, za stuszne. Mozna jedynie zastanowic si¢ nad tym, czy harmonizacja
w tym zakresie nie postepuje zbyt gleboko. W tym przypadku przepisy powinny
w wiekszym stopniu uwzglednia¢ specyfike rynkéw finansowych poszczegolnych
panstw czlonkowskich. Dostosowywanie sie do wprowadzanych wymogéw z pew-
noscia generuje dodatkowe koszty, co moze prowadzi¢ do podejmowania préby
ich czesciowego przeniesienia na ostatecznego odbiorce ustug. W odniesieniu do
rozszerzonego — o firmy inwestycyjne — kregu podmiotowego moga powstawac
dodatkowe watpliwosci. Instytucjom tym stawia sie takie same wymogi jak insty-
tucjom kredytowym, podczas gdy ich dzialalno$¢ rozni si¢ w znacznym zakresie.
W realiach lokalnych niejednokrotnie zdarzato sie, ze firmy inwestycyjne nie byty
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w stanie przyja¢ nowych regulacji, ze wzgledu na brak mozliwosci odpowiedniego
zastosowania przepisow odnoszacych si¢ oryginalnie do instytucji kredytowych.
Wprowadzenie pakietu regulacyjnego Dyrektywy CRD IV oraz Rozporzadzenia
CRR (a takze wspomnianych wczesniej przepisow Dyrektywy MIFID II) spowo-
dowalo réwniez istotne ograniczenia w zakresie mozliwoéci uzyskania licencji
na prowadzenie dzialalno$ci maklerskiej (np. w Polsce niektore podmioty, ktore
prowadzily postepowania licencyjne, zrezygnowaty z nich dobrowolnie w trakcie
procesu przez ogrom nowych regulacji, ktére dla mniej do$wiadczonych uczestni-
koéw rynku sg niezwykle trudne do zastosowania). Jezeli chodzi o zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, to Dyrektywa AIFMD wprowadza
dos¢ restrykeyjne regulacje odnoszace sie do waznego obszaru, a mianowicie za-
rzadzania aktywami przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, ktére pozyskuja
$rodki od zewnetrznych inwestoréw. Kierunkowo zmiane nalezy oceni¢ pozytyw-
nie, przy czym w praktyce regulacje z pewnoscig stawiaja bardzo duzo wyzwan.
Zmiany objete Dyrektywa AIFMD dotyczg struktur, w ramach ktérych zarzadza
sie funduszami private equity oraz venture capital. Dotychczasowe rozwigzania,
ktére funkcjonowaly w sposéb mniej formalny, dzisiaj musza zosta¢ dostosowane
do bardzo restrykcyjnych regulacji. W konsekwencji tego pojawily si¢ nie zawsze
uzasadnione bariery wejscia (np. tworzenie struktury inwestycyjnej dla dwéch
duzych inwestoréw oraz stu mniejszych inwestoréw objete jest takimi samymi
zasadami). Dodatkowo, warto zwrdci¢ uwage rowniez na to, ze w przypadku objecia
ZAFI biezacym nadzorem bedzie to powodowalo powstanie po stronie ZAFI bardzo
istotnych kosztow (tj. kosztow zwigzanych z utworzeniem infrastruktury stuzacej
realizacji obowiazkéw nadzorczych, w szczegélnosci w zakresie raportowania;
w przypadku decyzji o raportowaniu wewnetrznym konieczne jest zatrudnienie
o0s6b, ktore beda si¢ tym zajmowaly, a w przypadku decyzji o realizacji tego obo-
wigzku przez podmiot zewnetrzny konieczne jest poniesienie kosztéw doradcow).
Zwazywszy na charakter struktur koszty regulacyjne beda obciazaty inwestoréw.
W kontekscie funkcjonowania funduszy inwestycyjnych (Dyrektywa UCITS IV
oraz Dyrektywa UCITS V) naktada si¢ wiele nowych obowiazkéw. Przyjecie roz-
wigzania dotyczacego przygotowania tzw. kluczowych informacji dla inwestoréw
(KII) - skréconego dokumentu zawierajacego najwazniejsze informacje do podjecia
decyzji inwestycyjnej - to dodatkowe elementy, na ktdére nalezy zwrdci¢ uwage.
Niezaleznie od tego wprowadzono zmiany przede wszystkim w zakresie obowigzkow
i odpowiedzialnosci depozytariuszy, a takze przyjeto nowe zasady dotyczace polityki
wynagrodzen. W innym obszarze, tj. obowiazkéw informacyjnych i naduzy¢ na
rynku, przyjeto pakiet regulacyjny, ktory jest z pewnoscia bardzo wazny dla funk-
cjonowania rynku finansowego. Zunifikowanie zasad w tym zakresie na poziomie
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unijnym stuzy integracji rynku finansowego oraz sprzyja miedzypanstwowemu
transferowi kapitatu w ramach UE.

Co do zasady zmiany regulacyjne wprowadzane na poziomie UE nalezy
oceni¢ pozytywnie, w szczegolnosci z punktu widzenia celu, ktéremu majg
stuzy¢. Trudniej jest natomiast zgodzic si¢ z tym, ze potrzebne jest przyjmowa-
nie tak wielu i tak bardzo szczegotowych przepiséw prawnych, co potwierdza
m.in. przyjmowanie nastepczo aktéw prawnych, ktére maja na celu uwzgled-
nienie w wiekszym stopniu zasady proporcjonalnosci (np. Dyrektywa CRD V
oraz Rozporzadzenie CRRII, ktore jest wynikiem dyskusji na temat stosowania
przepisow i wprowadza ograniczone obowiazki do mniejszych instytucji, ktore
nie musza by¢ w tak istotnym stopniu objete regulacjami, w szczegolnosci
w obszarze raportowania). Warto bowiem zauwazy¢, ze w niektorych przypad-
kach (np. agencji ratingowych czy zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi) doszto do objecia regulacjami podmiotéw, ktére dotychczas nie
musialy mierzy¢ si¢ z wyzwaniem dziatania w $cisle przyjetych ramach praw-
nych. W innych obszarach (np. ustugi inwestycyjne, adekwatnos¢ kapitatowa,
fundusze inwestycyjne) znacznie rozbudowano regulacje prawne, powodujac, ze
podmioty nadzorowane musza dostosowac si¢ do nowej rzeczywistosci. Trudno
byloby nie zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze w niektérych przypadkach mozna
mowic wrecz o nadmiarze regulacyjnym, tj. szczegélnym doregulowaniu przez
prawodawce okreslonych sfer dziatalnosci. W konsekwencji, by¢ moze, nowe
przepisy prawne wypelniaja stawiany im cel w postaci ograniczenia ryzyka, ale
powoduja réwniez w wielu przypadkach nieproporcjonalne ucigzliwosci, w tym
istotne koszty regulacyjne - przede wszystkim zwigzane z dostosowywaniem sie
do przepisow prawnych, w tym tworzeniem w instytucjach finansowych zespotow
odpowiedzialnych za nadzor ze zgodnoscia regulacyjna.
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naduzy¢), Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, s. 179-189.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 1.
ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE,
2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE
L173212.06.2014, s. 190-348.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 1.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, Dz. Urz. UE L 173 212.06.2014, 5. 349-496.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 .
zmieniajgca dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawo-
wych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakre-
sie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz sankcji, Dz. Urz. UE
L 2572 28.08.2014, s. 186-213.

Dyrektywa wykonawcza Komisji (UE) nr 2015/2392 z dnia 17 grudnia 2015 r. w sprawie
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
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do zgtaszania wlasciwym organom rzeczywistych lub potencjalnych naruszen
tego rozporzadzenia, Dz. Urz. UE L 332 2 18.12.2015, s. 126-132.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r.
zmieniajgca dyrektywe 2013/36/UE w odniesieniu do podmiotéw zwolnionych,
finansowych spotek holdingowych, finansowych spétek holdingowych o dziatal-
nosci mieszanej, wynagrodzen, srodkéw i uprawnien nadzorczych oraz srodkéw
ochrony kapitatu, Dz. Urz. UE L 150 z 7.06.2019, s. 253-295.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2019/1160 z dnia 20 czerwca 2019 1.
zmieniajgca dyrektywy 2009/65/WE 12011/61/UE w odniesieniu do transgranicz-
nej dystrybucji prowadzonej przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania,
Dz. Urz. UE L 188 212.07.2019, s. 106-115.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia
2009 r. w sprawie agencji ratingowych, Dz. Urz. UE L 302 2 17.11.2009, s. 1-31.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 513/2011 z dnia 11 maja
2011 r. dotyczgce zmiany rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji
ratingowych, Dz. Urz. UE L 145 z 31.05.2011, s. 30-56.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 462/2013 z dnia 21 maja 2013 1.
zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych,
Dz. Urz. UE L 146 z 31.05.2013, s. 1-33.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych zmieniajacych rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE
L 176 2 27.06.2013, s. 1-337.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, Dz. Urz. UE
L173212.06.2014, s. 1-61.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 .
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadze-
nie (EU) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, s. 84-148.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia 15 lipca
2014 r. ustanawiajace jednolite zasady i jednolita procedure restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektorych firm inwesty-
cyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzagdkowane;
likwidacji oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-



3/2022 Przeglad Prawno-Ekonomiczny | 93

dacji oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010, Dz. Urz. UE L 225
2 30.07.2014, s. 1-90.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2019/876 z dnia 20 maja
2019 r. zmieniajce rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaznika
dzwigni, wskaznika stabilnego finansowania netto, wymogow w zakresie fundu-
szy wlasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ryzyka kredytowego kontrahenta,
ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, ekspozycji
wobec przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogow
dotyczacych sprawozdawczosci i ujawniania informacji, a takze rozporzadze-
nie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 150 2 7.06.2019, s. 1-225.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2019/1156/UE z dnia 20 czerw-
ca 2019 r. w sprawie ulatwienia transgranicznej dystrybucji przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 345/2013, (UE)
nr 346/2013 i (UE) nr 1286/2014, Dz. Urz. UE L 188 2 12.07.2019, s. 55-66.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzu-
pelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w kwestiach dotyczacych wylgczenia niektorych organéw publicznych i bankéw
centralnych panstw trzecich, okolicznosci wskazujacych na manipulacje na rynku,
progéw powodujacych powstanie obowigzku podania informacji do wiadomosci
publicznej, wlasciwych organéw do celéw powiadomien o opdznieniach, zgody
na obrét w okresach zamknietych oraz rodzajow transakeji wykonywanych przez
osoby pelnigce obowiazki zarzadcze podlegajacych obowiazkowi powiadomienia,
Dz. Urz. UE L 88 2 5.04.2016, s. 1-18.
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Streszczenie

W Unii Europejskiej w ostatnich latach zauwazy¢ mozna wiele zmian o charakterze
regulacyjnym w obszarze rynku finansowego. Na podstawie przeprowadzonych analiz
nalezy stwierdzi¢, ze, co do zasady, zmiany regulacyjne wprowadzane na poziomie UE
nalezy oceni¢ pozytywnie, w szczegolnosci z punktu widzenia celu, ktoremu maja stuzy¢.
Trudniej jest natomiast zgodzi¢ si¢ z tym, ze potrzebne jest przyjmowanie tak wielu i tak
bardzo szczegdtowych przepiséw prawnych. Warto bowiem zauwazy¢, ze w niektorych
przypadkach (np. agencje ratingowe czy zarzadzajacy alternatywnymi funduszami in-
westycyjnymi) doszto do objecia regulacjami podmiotéw, ktére dotychczas nie musiaty
mierzy¢ sie z wyzwaniem dzialania w $cisle przyjetych ramach prawnych. W innych
obszarach (np. ustugi inwestycyjne, adekwatnos¢ kapitatowa, fundusze inwestycyjne)
znacznie rozbudowano regulacje prawne powodujac, ze podmioty nadzorowane musza
dostosowac si¢ do nowej rzeczywistosci. Trudno bytoby nie zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem,
ze w niektorych przypadkach mierzymy si¢ z ,nadmiarem regulacyjnym’, tj. szczegélnym
doregulowaniem przez prawodawce okreslonych sfer dziatalno$ci. W konsekwencji
nowe przepisy prawne wypelniajg stawiany im cel w postaci ograniczenia ryzyka, ale
powoduja réwniez w wielu przypadkach ,,nadmierng ucigzliwo$¢”, np. istotne koszty
regulacyjne (przede wszystkim zwigzane z dostosowywaniem sie do przepiséw prawnych,
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w tym tworzeniem w instytucjach finansowych zespotow odpowiedzialnych za nadzér
ze zgodnoscig regulacyjna).

SLowa KLUCZOWE: regulacje prawne, nadmiar regulacyjny, rynki finansowe

Summary

There have been many regulatory changes in the area of the financial markets in the Eu-
ropean Union in recent years. On the basis of the conducted analyses, it should be stated
that, as a rule, regulatory changes introduced at the EU level should be assessed positively,
in particular from the point of view of the purpose they are to serve. On the other hand,
it is more difficult to agree that there is a need to adopt so many and so very detailed
legal provisions. It is worth noting that in some cases (e.g. rating agencies or alternative
investment fund managers), there are regulations relating to entities that so far have
not faced such challenges. In other areas (e.g. investment services, capital adequacy,
investment funds), the legal regulations have been significantly expanded, causing that
the regulated entities have to adapt to new reality. It would be difficult to disagree with
the statement that in some cases we face regulatory excess, i.e. specific regulation of
certain spheres of activity by the legislator. As a consequence, the new legal provisions
may fulfill their risk reduction objective but they also cause disproportionate burdens
in many cases, including significant regulatory costs.
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