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1. EWOLUCJA REGULACJI RYNKOW KAPITALOWYCH
W GOSPODARCE SWIATOWE]

System regulacji prawnych dotyczacych rynku kapitalowege. odnosi sie do
zasad okreslajacych funkcjonowanie ustug finansowych oraz tzw. rynkéw regu-
lowanych (lacznie z systemami rozliczeniowymi). Ustugi finansowe dotycza
dzialalnosci kredytowej, ubezpieczeniowej oraz uslug inwestycyjnych w instru-
mentach finansowych. Rynki regulowane to rynki, na ktérych negocjowane sg
instrumenty finansowe. Regulacje prawne dotyczace ustug finansowych oraz
rynkéw papieréw wartoSciowych wykazuja, przynajmniej dla krajéw bardziej
zaawansowanych, wiele podobienistw.

Przede wszystkim rynki papieréw warto§ciowych sg instytucjonalnie okreslo-
ne. Majg bowiem wlasng podmiotowos§¢ prawna, sa charakteryzowane przez
okreslony zakres obowiazkéw i odpowiedzialno$ci, okre§long strukture i orga-
nizacj¢ oraz przez pewien nadzdor publiczny nad nimi wykonywany. Okre$lone
sg wiec prawne granice ich dzialania, jak rdwniez ich relacje z innymi rynkami
ustug finansowych. W takiej sytuacji mozemy okres§li¢ rynek kapitalowy jako
zespolenie rynkow pierwotnych, poprzez ktére inwestorzy, za pomocg posredni-
koéw, przekazujq zasoby finansowe ich uzytkownikom (takers), z rynkami wtér-
nymi, na ktérych posrednicy wymieniaja si¢ wzajemnie réznymi instrumentami

" Wyrazam wdziecznos¢ Panu Profesorowi Sabino Cassese z Uniwersytetu La Sapienza w
Rzymie za udzielone mi sugestie, ktdre wptyngly na koncepcjg tego artykutu, oraz Panu Dawidowi
Migsikowi za opracowanie jezykowe tekstu.
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finansowymi. Warto zauwazy¢, ze przez te wymiany prowadzone na rynkach
wtérmnych mozna tworzyé ceng réwnowagi dla obydwu rynkéw'.

Regulacje prawne dotyczace rynku kapitatlowego maja chroni¢ inwestora i
uzytkownika, jak réwniez zapewniacd interes ogdlny poszczegdinych systemow
gospodarczych. Wsréd wspélnych cech charakteryzujacych ewolucje systemu
regulacji prawnych krajéw najbardziej zaawansowanych jest taka, ze gwaranto-
wane sg interesy zaréwno inwestora, jak 1 uzytkownika, zapewniajac stabilnos¢,
konkurencje i przejrzysto$¢ dziatania podmiotéw obstugujacych potrzeby rynku
pierwotnego i wtérnego. Speinienie takich warunkéw tacznie z liberalizacjy
powinno zapewni¢ interes ogdéiny. W tym znaczeniu liberalizacja oznacza wol-
nosé inwestowania na poszczegdlnych rynkach i w poszezegdlnych krajach oraz
usunigcie wszelkiego rodzaju publicznego sterowania rynkiem kapitalowym
poprzez docelowy wybér przedsiebiorstw prowadzacych tam ustugi lub poprzez
ukieruitkowanie rozwoju takich firm. Gléwnym celem niniejszego artykutu jest
opisanie podstawowych zasad funkcjonowania systemu nadzoru umozliwiajacego
sprawdzanie funkcjonowania rynku kapitalowego zgodnie z wymienionymi ce-
chami. Pojecie posrednika rynku kapitalowego bedzie obejmowato tutaj wszyst-
kie podimioty umozliwiajace dostarczanie ustug finansowych o charakterze kre-
dytowym, inwestycyjnym lub ubezpieczeniowym dla inwestoréw oraz umozli-
wiajace zgromadzenie zasobdw finansowych dla ich uzytkownikéw; bedzie
obejmowato takze wszystkie podmioty wykonujace transakcje na rynkach wtér-
nych oraz podmioty prowadzace i organizujgce rynki papieréw warto$ciowych.

Zanim jednak zajmiemy si¢ prawem europejskim dotyczacym takich posred-
nikow, jeszcze kilka stow poswigcimy zjawiskom, ktére charakteryzowaly w
ostatnich latach ewolucje rynkéw ustug finansowych oraz rynkéw instrumentéw
finansowych w skali §wiatowej’.

Pierwszym zjawiskiem, ktére warto zauwazy¢, byl postep techniczny w
dziedzinie informatyzacji. Umozliwit on latwy dostep posrednikéw do rynkéw
instrumentéw finansowych w innych krajach. W ten sposéb zostal stworzony,
przynajmniej dla transakcji w gtéwnych instrumentach finansowych, duzy rynek
globalny, funkcjonujacy nieustannie’. Z tego powodu bedziemy tutaj odnosili

"G. Szegd, Il sistema finanziario. Economia e regolamentazione, Milano 1995,
s. 487-488, Mc-Graw Hill.

2 Zob. A Survey of International Banking, ,The Economist”, 315(1990), N° 7649, s. 67,
P.Policastro, Linternazionalizzazione di imprese a4 mezzo di imprese. Llintegrazione
della Polonia nella dinamica delle economie indusirializzate: prospettive per ltalia, |w:] Con-
venzione tra CNR e ISCONA sull’internazionalizzazione dei mercati finanziari ¢ sullo stuto
dell’armonizzazione delle normative dei diversi Paesi europei, Roma 1994,

*B.Diamond, M. P. Kollar, 24-hour Trading, New York 1989, John Wiley
& Sons.
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si¢ do rynku kapitatowego jako ujednoliconej catosci pod wzglgdem ekonomicz-
nym. Taka caloS$¢ jest przedmiotem zainteresowania tejze analizy prawniczej.

Drugie zjawisko dotyczy natomiast zmiany w strukturze popytu finansowego
w skali globalnej. Poczawszy od lat siedemdziesiatych, tradycyjne ustugi kredy-
towe oferowane przez banki byly coraz mniej popularne. Rozwijat si¢ natomiast
szybko popyt na inne produkty finansowe, majace czesto charakter czg¢Sciowo
kredytowy, czeSciowo ubezpieczeniowy, czgSciowo inwestycyjny. Rozszerzenie
sig¢ takich produktéw w Swiecie bylo mozliwe dzigki wspomniane] wyzej
~rewolucji informatycznej”. Rynki, na ktérych zostaly wymienione takie
instrumenty, zyskaly coraz wigksze znaczenie dla calej ekonomii §wiatowej.
Przyrost liczebnosci podmiotéw prowadzacych takie ustugi finansowe o charak-
terze nowatorskim przewyzszal w sposéb zasadniczy przyrost bankow.

Innowacje prawne w tej dziedzinie dotyczyly przede wszystkim bankéw. Ich
kryzys, szczegbdlnie widoczny w Stanach Zjednoczonych w latach siedemdziesig-
tych 1 osiemdziesigtych, wymagal ponownego ich uregulowania, zeby mogty
one konkurowaé z nowymi posrednikami finansowymi. Zauwazono koniecznosé
liberalizacji dziatalnosci bankowej, tak by umozliwié¢ zaoferowanie nowych
produktow finansowych oraz rozszerzenie ich rynkéw w skali migdzynarodowej.
Po drugie, trzeba byto zapewnié¢ zaréwno bankom, jak i innym posrednikom
finansowym zaspokojenie wymogéw kapitalowych, odpowiednich dla ryzyka ich
dziatalno$ci, w celu odpowiedniego zabezpieczenia intereséw inwestoréw oraz
umozliwiania wlasciwej konkurencji, nie obcigzajac w sposéb nieréwny niepo-
trzebnymi kosztami kapitalowymi poszczegdlnych podmiotéw, ubiegajacych sig
o ten sam rynek.

Ze wzgledu na wymiar $wiatowy rynku kapitalowego, wyraznie zauwazono
potrzebg podejscia do jego regulacji, opierajgc si¢ na podobnych zasadach.
Takie potrzeby dostrzezono przede wszystkim w krajach najbardziej uprze-
mystowionych. Wspdlne poczynania skoncentrowaty sie¢ w ostatnich latach
najpierw — jak juz powiedzialem — na bankach, zeby umozliwié¢ tworzenie glo-
balnego rynku bankowego oraz wejscie bankéw na globalne rynki finansowe.
Opracowano w ten sposéb zblizone zasady dotyczace nadzoru bankowego, ktére
odegraty decydujacy role w tworzeniu we Wspélnocie Europejskiej ujednolico-
nego zespolu zasad dotyczacych nadzoru nad wszystkimi posrednikami rynku
kapitalowego, a zwtaszcza nad posrednikami finansowymi.

Z tego powodu warto przede wszystkim analizowaé zasady prawa migdzyna-
rodowego, do ktorych dostosowat si¢ system europejski. W ten sposdb bedzie
mozna sobie u§wiadomi¢ wymiar globalny regulacji przyjetych w Europie.
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II. WPLYW GLOBALIZACJI RYNKOW FINANSOWYCH
NA TWORZENIE SYSTEMU NADZORU
NAD POSREDNIKAMI RYNKU KAPITALOWEGO W PRAWIE EUROPEJSKIM

Jak juz zaznaczono, globalizacja rynkéw finansowych zwigkszyta wspotzalez-
no$¢ miedzy krajowymi rynkami finansowymi. Poza tym dla posrednikéw finan-
sowych stworzyta ona potrzebe zaoferowania wtasnych produktéw poza krajem
oraz dokonywania transakcji na réznych rynkach regulowanych. Nie mozna si¢
wigc dziwié, ze zauwazono potrzebe utozsamienia podstawowych zasad nadzoru
stosowanych w krajach bardziej rozwinigtych. Z tego powodu szczegdlne miej-
sce w procesie tworzenia europejskiego systemu nadzoru nad posrednikami
rynku kapitalowego majg umowy i porozumienia zawarte na szczeblu mi¢dzyna-
rodowym, z uczestnictwem podmiotéw nie nalezacych do Wspdlnoty. Wsréd
takich aktéw trzeba przede wszystkim wymieni¢ umow¢ migdzynarodowyg za-
wartg migdzy USA a Wielka Brytania w 1987 r., w sprawie kapitalizacji firm
prowadzacych dziatalnos$é kredytowa. Stanowila ona porozumienie co do kryte-
riéw umozliwiajacych okreSlenie kapitalu, potrzebnego dla pokrycia ryzyka
wynikajacego z dzialalnosci kredytowej. Okre§lita obliczanie wspdtczynnikow
kapitalowych dla pokrycia tego ryzyka jako kryterium, na podstawie ktorego
nadzér miat by¢ wykonywany.

To porozumienie miato decydujacy wplyw na tworzenie system nadzoru nad
bankami oraz innymi poSrednikami rynku kapitalowego wedtug podobnych
zasad nie tylko w Europie, lecz réwniez w USA, Kanadzie i Japonii. Zasady
zawarte w tym porozumieniu zostaly potem przyjete i opracowane w 1988 r.
przez Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego®. Sktada si¢ on z gubernato-
réw bankéw centralnych oraz przedstawicieli wladz nadzorujacych banki. Sku-
pia on ,,Grup¢ Dziesigciu”, tzn. Belgi¢, Kanade, Francje, Niemcy, Japonie,
Wiochy, Holandig¢, Wielka Brytani¢, USA oraz Szwajcari¢ 1 Luksemburg, a
wigc kraje, ktére czgsto maja na bardzo odmienne stanowiska, jak panstwa
Wspélnoty Europejskiej, USA 1 Japonia.

Na podstawie regut opracowany zostal w Europie system minimalny dotycza-
cy tre$ci nadzoru, najpierw dla systemu bankowego, a potem dla innych posred-
nikéw finansowych, a mianowicie: przedsigbiorstw ubezpieczeniowych, fundu-
szy powierniczych, przedsigbiorstw inwestycyjnych, prowadzacych dziatalno$é
maklerskaf.

4 Zob. S z e g 6, dz. cyt., s. 542,

S Dla bankéw takie zasady zostaty okreslone w nastepujacych aktach: dyrektywa EWG
89/299 o funduszach wtlasnych z dnia 17 kwietnia 1989 r.; O. J. nr L 124, 5 maja 1989 r;
dyrektywa EWG 89/647 o wspbiczynniku wyptacalnosci z dnia 18 grudnia 1989 r.; O. J. nr L
386, 30 grudnia 1989 r.; dyrektywa WE/30 o tacznym nadzorze nad grupg z dnia 6 kwietnia
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Opierajgc si¢ ma takiej tresci minimalnego nadzoru, przyjeto zasade, zgodnie
z ktérg posrednicy rynku kapitalowego — po uzyskaniu zezwolenia od wtadz
kraju, w ktérym majg siedzib¢ gtéwng (i administracj¢ centralng), nazywanych
wladzami kraju pochodzenia ~ moga prowadzi¢ wilasng dzialalno§¢ w innych
krajach bez potrzeby uzyskania zezwolenia wladz nadzorujacych krajéow go-
szczgeych. Taka zasada zostala zawarta w odrgbnych dyrektywach, skierowa-
nych do poszczegdlnych posrednikéw finansowych, wyzej wymienionych®.

Poza tym reguly zatwierdzone przez Komitet Basylejski w czerwcu 1992 r.
stanowily podstawe dla przyjgcia w prawie Wspdlnoty Europejskiej nowych
zasad dotyczacych nadzoru nad posrednikami finansowymi oraz wspodlpracy
miedzy wiladza nadzorujaca kraju pochodzenia a wladza kraju goszczacego.
Takie reguty utworzono jako skutek zdarzen dotyczacych procesu likwidacji
BCCI (Bank of Credit and Commerce International), jaki zostal rozpoczety w
lipcu 1991 r. BCCI, ktéry mial swa siedzib¢ w Luksemburgu, stal si¢ niewyptla-
calny. Byl on czg¢écig wigkszej grupy bankowej z siedzibg na wyspach Cayma-
na, mial tez rozbudowang sie¢ filii w Wielkiej Brytanii. Tam zostal upowaz-
niony do gromadzenia depozytéw na mocy Barnking Act z 1987 r. Jednak nie-
wystarczajaca przejrzysto§é grupy skutkowata tym, Ze ani wiladze kraju pocho-
dzenia (Luksemburg), ani wladze kraju goszczacego (Wielka Brytania) nie
mogly skutecznie wykonywa¢ nadzoru.

Po tym zdarzeniu, w czerwcu 1992 r., Komitet Bazylejski przygotowat
wspélny dokument, w ktérym zostaly ustalone warunki minimalne dotyczace
wystarczalno$ci wykonanego nadzoru. W dokumencie skoncentrowano si¢ gtow-
nie na relacjach migdzy strukturag migdzynarodowych grup bankowych a wyko-

naniem nadzoru nad nimi’.

1992 r.; O. J. nr L 110, 28 kwietnia 1992 r.; dyrektywa WE 92/121 o nadzorze 1 kontroli duzych
poreczen z dnia 21 grudnia 1992 r.; O. J. nr L 29, 5 lutego 1993 r.; dyrektywa o systemach
gwarancji depozytow z dnia 30 maja 1994 r.; O. J. nr L1 35/5 z 31 maja 1994 r. Warto tu przy-
pomnie¢ dyrektywe 93/6/WE dla przedsiebiorstw inwestycyjnych, ktéra spetnia — w stosunku do
dyrektywy 93/22/WE) — taka samg role jak dyrektywy o funduszach wtasnych i wspétczynniku
wyptlacalnosci w stosunku do drugiej dyrektywy bankowej.

® System takich dyrektyw jest okreslony przez dyrektywe 95/26/WE, preambula (1) jako
»zakres ogdlny”, w ktérym posrednicy moga prowadzi¢ swoja dzialalno$é. Obejmuje on: dyrekty-
wy 77/780 (O. J. nr L 322 z 17 grudnia 1977 r.) oraz 89/646 (O. J. nr L 386 z 30 grudnia
1989 r.) dotyczace bankéw; dyrektywy 73/239 (O. J. nr L 228 z 16 sierpnia 1973 r.) oraz 92/49
(GU nr L 228 z 11 sierpnia 1992 r.) w sprawie ubezpieczen od szkdd; dyrektywy 79/267 (O. J.
nr L 63 z 13 marca 1979 r.) oraz 92/96 (O. J. nr L 360 z 9 grudnia 1992 r.) w sprawie ubezpie-
czen na zycie; dyrektywa 93/22 w sprawie przedsi¢gbiorstw prowadzacych dziatalnos¢ inwestycyjna
na rynku papieréw warto$ciowych oraz 85/611 w sprawie funduszéw powierniczych (O. J. nr L
375 z 31 grudnia 1985 r.).

7 Szerzej na ten temat zob.: G. G o d a n o, La legislazione comunitaria in materia bancaria,
Bologna 1996, s. 225-228, 11 Mulino.
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Pierwszy z tych warunkéw dotyczy relacji migdzy wiadza nadzorujgca kraju
pochodzenia a wladza kraju goszczacego. W sytuacji, gdy chodzi o banki nale-
zace do migdzynarodowych grup bankowych lub prowadzacych dziatalnos¢
miedzynarodows, wladze kraju pochodzenia musza mie¢ wystarczajgce upraw-
nienia, Zeby wykonywaé skuteczng kontrolg uwzgledniajacg catoksztatt grupy,
do ktorej bank nalezy. Wspélpraca migdzy wladzami kraju goszczacego a wia-
dzami kraju pochodzenia polega na tym, ze wtadza kraju goszczgcego musi
sprawdzic:

a) czy wiadza nadzorujaca kraju pochodzenia dostaje informacje dotyczgce
sytuacji catosci grupy bankowej, do ktérej nalezy nadzorowany podmiot, oraz
czy wtadza kraju pochodzenia potwierdzi takie informacje i oceni je pod wzgle-
dem stabilno$ci grupy bankowej;

b) czy wladza nadzorujaca kraju pochodzenia ma wystarczajacy zakres
wladzy, Zeby uniemozliwia¢ nadzorowanemu bankowi tworzenie struktur grupo-
wych utrudniajacych zatrzymywanie na miejscu informacji dotyczacych calej
grupy bankowej lub uniemozliwiajacych prawidlowy nadzér nad grupa
bankowag;

¢) czy wiladza nadzorujaca kraju pochodzenia ma wystarczajgcy zakres wia-
dzy, zeby uniemozliwia¢ kontrolowanej grupie bankowej tworzenie podmiotow
bankowych dzialajacych w niektérych krajach.

Drugi warunek okre§lony w Protokole Bazylejskim z 1992 r., dotyczy two-
rzenia podmiotdéw zagranicznych przez nadzorowang grupe bankowa. Tworzenie
takich podmiotéw wymaga zezwolenia wladz nadzorujagcych w kraju goszczy-
cym, w kraju pochodzenia oraz w kraju pochodzenia grupy, jesli te dwa ostat-
nie nie sa zbiezne. Dla wydania takiego zezwolenia musi by¢ uwzgledniona
solidno$é majatkowa grupy bankowej, adekwatno$¢ organizacji oraz procedur
operacyjnych grupy bankowej dla skutecznego pokrycia ryzyka, 1 to nie tylko
na poziomie poszczegdlnego banku, lecz na poziomie grupy jako catosci.

Trzecim warunkiem jest to, ze wiladze z kraju pochodzenia musza mie¢
prawne mozliwo$ci zgromadzenia informacji pochodzigcych od filii zagranicz-
nych bankéw podlegajacych ich nadzorowi.

Warunek czwarty zobowigzuje wiladze nadzorujacq kraju goszczacego do
tego, ze — jesli jeden z wymienionych warunkéw minimalnych nie jest prze-
strzegany — musi ona stosowaé te §rodki ograniczajace, ktoére uwaza za wtasci-
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we z punktu widzenia zapobiegawczego (prudencjalnego)®, zeby wymusié prze-
strzeganie tych warunkéw minimalnych.

Jak to zostalo zauwazone, ustalenie takich warunkéw przez Komitet Bazylej-
ski oznacza interpretowanie zasady home country control w sposéb wzmacnia-
jacy wspdtprace migdzy krajami oraz role kraju goszczqcegog.

Z analizy wymienionych dyrektyw oraz przez ich poréwnanie z wymieniony-
mi aktami mig¢dzynarodowymi oraz z niektdrymi ustawami Standéw Zjednoczo-
nych (ktére, réwniez na podstawie cytowanej umowy migdzynarodowej zawartej
z Wielkg Brytanig odgrywaly i1 odgrywajg niemalg rol¢ w rozwoju prawa euro-
pejskiego), mozna wnioskowaé, ze zasady umozliwiajace okreslenie systemu
nadzoru nad posrednikami rynku kapitalowego w prawie europejskim sa nastg-
pujace:

1. Zasada home country control nad poszczegdlnymi posrednikami rynku
kapitalowego, obejmujaca wspdlprace na szczeblu krajowym i migdzynarodo-
wym miedzy wiadzami publicznymi wiasciwymi dla wykonywania nadzoru w
poszczegbdlnych krajach;

2. Zasada wykonywania nadzoru na podstawie wspotczynnikow wyptacalnos-
ci posrednikow;

3. Zasada wykonywania nadzoru sprawdzajacego solidnos§¢ posrednikdow;

4. Zasada wykonywania nadzoru sprawdzajacego przejrzystosé dziatania firm
posredniczycych;

5. Zasada harmonizacji minimalnej w funkcjonowaniu systeméw notowan na
rynkach regulowanych.

Zasady pochodzyce z prawa migdzynarodowego dotyczg przede wszystkim
wspotczynnikéw wyplacalnosci, dzigki ktérym zostato rozbudowane podejscie
prewencyjne (lub prudencjalne, prudential) do systemu regulacji tworzonych w
celu zapobiegania ryzyku wynikajacemu z niewyptacalnosci. Takie podejscie w
systemie europejskim obejmuje rowniez formy nadzoru polegajace na sprawdza-
niu wlasciwosci organizacji i funkcjonowania wewngtrz firmy.

® Poprzez uzycie wyrazenia .prudencjalny” przenosimy na polski grunt terminologie WE.
Warto zauwazy¢, ze przepisy majace taka ceche zostaly juz okreslone w polskiej literaturze jako
ostroznosciowe. Zob. J. K. S o 1 a r z, Rogwdj systemow bankowych, Warszawa 1996, Biblioteka
Menedzera i Bankowca.

?7Zob. Godan o, dz. cyt., s. 227-228.
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II1. ZASADA HOME COUNTRY CONTROL
ORAZ WSPOLPRACY MIEDZY WEADZAMI PUBLICZNYMI
WEASCIWYMI DLA WYKONYWANIA NADZORU W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH

Podstawowym celem, ktéry mial by¢ osiagniety przez prawo europejskie,
byto umozliwienie — po uzyskaniu zezwolenia — tworzenia wiasnych filii oraz
swobodnego Swiadczenia wlasnych ustug w obrgbie Wspélnoty Europejskiej dla
wszystkich posrednikéw finansowych z krajéw nalezacych do Wspdlnoty. Na
podstawie takich zezwolen posrednik ~ przedsigbiorstwo bankowe, ubezpiecze-
niowe, inwestycyjne lub fundusz powierniczy — moze zatozy¢ filie w dowol-
nych krajach czlonkowskich lub prowadzi¢ tam bezposrednig dziatalno$é. Przed-
sigbiorstwom prowadzacym dziatalnos¢ inwestycyjng nie mozna zabrania¢ lub
utrudniaé cztonkostwa w rynkach regulowanych, dziatajacych na podstawie
zezwolenia wydawanego przez inne kraje czlonkowskie.

Nadzér nad firmami bankowymi, przedsigbiorstwami inwestycyjnymi, ubez-
pieczeniowymi lub funduszami powierniczymi jest dokonywany przez wtadze
kraju, ktére wydaty takie zezwolenie. Jednak przedsigbiorstwa dziatajace poza
krajem i prowadzace dziatalno$é posrednika na rynku kapitatowym muszg prze-
strzegaé prawa krajéw goszczacych. Podmioty wykonujace nadzor w krajach
goszczacych nie moga nalozyé na przedsigbiorstwa pochodzace z innych krajow
zadnych dodatkowych obciazen niz te, wymagane przez ogdlne przepisy krajo-
we. Powstaja tu, jak stusznie zauwazyl m.in. S. Cassese'?, dwa rodzaje konku-
rencji: migdzy posrednikami (tgcznie z rynkami regulowanymi), ktorzy tatwiej
mogg dotrzeé¢ do nowych rynkéw, oraz miedzy ustrojami prawnymi, cho¢ ten
rodzaj konkurencji jest fagodzony przez fakt, ze taki proces wzajemnego uzna-
nia prawa panstw czlonkowskich prowadzony jest razem z ustaleniem pewnych
zasad minimalnych dla harmonizacji prawa krajéw cztonkowskich. Przepisy, o
czym wyzej byta mowa, dotyczace wspdtczynnikéw wyplacalnosci oraz wias-
nych §rodkéw kapitalowych sg stosowane automatycznie, cho¢ przy ich uzywa-
niu moga pojawic¢ si¢ watpliwosci wynikajace z trudnosci w sprawdzaniu kon-
kretnej sytuacji.

Publiczne podmioty nadzorcze w krajach goszezacych wspoélpracujg z pod-
miotami nadzorujgcymi z krajéw pochodzenia. Jednoczesnie majg pewne mozli-
wosci bezposredniego dziatania w razie zwtoki tych ostatnich. Tworza si¢ w ten
sposdb sieci wspdtpracy dwustronnej miedzy podmiotami nadzorujacymi, ktére
umozliwiajg funkcjonowanie zasady home country control dla posrednikéw
rynku kapitalowego. Dziatania administracji poszczegdlnych krajow sa wigc
podobne.

105 Cassese, La nuova costituzione economica, Bari 1995, s. 179, Laterza.
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Takie wigzi migdzy administracjami poszczegdlnych krajéw zostaly wzmoc-
nione dyrektywa 95/26, ktérej adresatami sg wszyscy posrednicy finansowi.
W celu umozliwienia rzeczywistego wykonania nadzoru jej przepisy ustalaja,
ze przy odpowiednim zezwoleniu i z odpowiednimi gwarancjami dopuszcza sie
wymiane informacji migdzy wiadzami wlasciwymi dla wykonania nadzoru a
innymi podmiotami, np. tymi, ktére nadzoruja likwidacj¢ oraz postepowanie
upadtosciowe podmiotu nadzorowanego, lub tymi, majacymi za zadanie wykry-
cie sytuacji, w ktérych prawo spétek nie bylo przestrzegane. Podmioty te moga
by¢ krajowe lub obce. W ten sposéb zostaje rozszerzony zakres mozliwego
dziatania wiadz nadzorujacych.

IV. ZASADA WYKONYWANIA NADZORU
NA PODSTAWIE WSPOLCZYNNIKA WYPLACALNOSCI POSREDNIKOW

Zasady nadzoru nad posrednikami rynku kapitalowego, oparte na zachowaniu
okreslonych wspétczynnikéw kapitalowych, sankcjonowane sa przymusowg
likwidacjg podmiotu, ktéry nie jest w stanie utrzymaé okreslonego poziomu
zasobow kapitalowych oraz nie jest w stanie poprawi¢ tej sytuacji w wyznaczo-
nym terminie. Sankcje te majg na celu usunigcie z systemu takich podmiotow,
ktérych dzialanie mogloby spowodowad zagrozenie dla inwestoré6w oraz dla
wlasciwego funkcjonowania rynkéw kapitalowych. Warto zauwazyé, ze taka
zasada jest obecna réwniez w prawie USA.

Wigksze trudnosci w sprawdzaniu wspétczynnikéw kapitalowych moga pow-
stawa¢ w wyzej wymienionych sytuacjach, w ktérych banki nalezg do miedzy-
narodowych struktur grupowych. Z takiego powodu w dyrektywie 95/26 zostaty
rozszerzone uprawnienia wladz wykonujacych funkcje nadzorcze do zdobywania
informacji.

Dla sprawowania nadzoru nad grupami finansowymi o zasiggu miedzynaro-
dowym tre§¢ dyrektywy ustala, ze migdzynarodowe grupy bankowe lub finanso-
we muszg mie¢ strukture przejrzysta w celu umozliwienia faktycznego wykona-
nia nadzoru. Istotnym elementem dyrektywy 95/26 jest uwzglednienie tego
wymogu oraz rozszerzenie go na catg branze¢ ustug finansowych. W dyrektywie
92/30/WE o tacznym nadzorze nad podmiotami kredytowymi'!, w preambule
(5) uwzgledniono mozliwosé odmowy badZz cofnigcia zezwolenia w sytuacji,
gdy struktury grupowe wydaja si¢ by¢ niedostosowane do wykonywania dziatal-
nosci bankowej. W dyrektywach dotyczacych innych posrednikéw finansowych

" 0. J. nr L 110752 z 28 kwietnia 1992 r.
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nie byto odniesienia do takiego uzasadnienia dla decyzji odmawiajgcej zezwole-
nia lub je cofajgce;.

W dyrektywie 95/26 ustala sig, ze jezeli istnieja bliskie zwigzki migdzy
przedsigbiorstwem finansowym a innymi osobami fizycznymi lub prawnymi,
wladze wilasciwe udzielajy zezwolenia jedynie wtedy, gdy takie zwigzki nie
utrudniajg rzeczywistego wykonywania ich funkcji nadzorczych. Poza tym wias-
ciwe wladze odmawiajg zezwolenia, jesh przepisy wydane przez parlament, rzad
lub administracje trzeciego kraju, od ktérych zalezy jedna albo wigcej osob
fizycznych lub prawnych, z jakimi przedsigbiorstwo ma bliskie zwiazki, utrud-
niajag wykonywanie ich funkcji nadzorczych. Przepis ten stosuje si¢ rOwniez
wtedy, gdy w kraju trzecim sg przepisy umozliwiajace nadzor, ale zaistnieja
trudnosci w ich stosowaniu. Po trzecie, w celu wykonania kontroli, wlasciwe
wladze wymagajg, by przedsigbiorstwa finansowe dostarczaty im informacje, by
zagwarantowad state przestrzeganie warunkéw okreslonych w omdéwionych prze-
pisach — art. 1(2).

V. ZASADA SOLIDNOSCI POSREDNIKOW
1 PRZEJRZYSTOSCI ICH DZIALAN W DOKONYWANIU NADZORU

Wsréd norm zmierzajgcych do zapewnienia stabilnosci systemu nie ma prze-
pisow, ktore moglyby byé stosowane w sposdb automatyczny, tak jak w przy-
padku wspétczynnikéw wyplacalnosci oraz wymogodw kapitatowych. Te, ktore
sq, gwarantujg interes inwestoréw, zapewniajac sachowos¢ i uczeiwos¢ dziatan
posrednika. Chodzi o przepisy okreslajace charakter technicznego dziatania
posrednikéw pod wzglgdem administracyjnym, ksiggowym, organizacyjnym,
zapewniajace prawidlowos¢ zawieranej transakcji, zabezpieczajgce fundusze oraz
instrumenty bedace wilasnoscig inwestordw (reguty prudencjalne)'®. Chodzi
réwniez o przepisy okreslajace charakter merytoryczny zachowania posrednika,
by transakcje przeprowadzano w sposOb staranny, rzetelny, przestrzegajac wy-
maganych zasad procedury, po uzyskaniu odpowiednich informacji od inwestora
oraz przekazaniu mu nalezytych informacji o sobie, unikajac w miare mozliwos-
ci konfliktu i zawsze zapewniajac inwestorom uczciwe traktowanie (reguty
zachowania)'®. Warto tutaj zauwazy¢ przede wszystkim to, ze — po pierwsze
— obydwa rodzaje regut nie nadaja si¢ do automatycznej wyceny. Po drugie -
reguty prudencjalne dotyczg mechanizmu wewngtrznej organizacji 1 funkcjono-
wania przedsigbiorstw zajmujacych si¢ ustugami finansowymi, natomiast reguty

12 Zob. art. 10, dyr. 93/22/WE.
3 Zob. art. 11, tamze.
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zachowania dotyczy relacji tych przedsigbiorstw z klientami. Po trzecie, regulty
prudencjalne sy uchwalane przez kraj pochodzenia i nad ich przestrzeganiem
czuwajg wladze tego kraju. Natomiast reguly zachowania ustala i nadzoruje kraj
20SZCZ3cy.

Roéznice dotyczyee tresci regut prudencjalnych i regut zachowania oraz wia-
dzy, ktérg czuwa nad ich przestrzeganiem, maja podobny charakter w dyrekty-
wach dotyczgcych wszystkich posrednikéw finansowych.

V1. ORGANIZACJA NOTOWAN NA RYNKACH REGULOWANYCH
WOBEC ICH PODLEGANIA PRAWU KRAJOWEMU

Istotne kroki dla harmonizacji regul funkcjonowania rynkéw wtérnych zosta-
ty podjete przez uchwalenie dyrektywy 93/22/WE o ustugach inwestycyjnych.
Jednak pierwsza charakterystyka zasad prawnych dotyczaca rynkdw regulowa-
nych charakteryzuje si¢ tym, ze z punktu widzenia strukturalnego kontynuowana
jest ich zaleznos$¢ od prawa poszczegdlnych krajow, zezwalajacych na ich utwo-
rzenie. Warto zauwazydé, ze to nie moze stanowié przeszkody w dostepie do
rynkéw regulowanych krajow goszczacych te przedsigbiorstwa inwestycyjne,
ktore uzyskaly zezwolenie w kraju ich pochodzenia. Jak zauwazyl Cassese,
dostep posrednika do rynkéw regulowanych jest nadal podporzadkowany niektd-
rym klasycznym formom kontroli administracyjnej wtadz publicznych krajéw
pochodzenia takich rynkéw. Przyczyna utrzymania takich regulacji jest to, ze
zagrozenia dotyczace dzialalnoSci tego posrednika skutkujg natychmiast, zwtla-
szcza na tych rynkach, na ktérych posrednik dziata najwigcej. Styd posrednik
majacy za siedzibe kraj A i prowadzacy tam mato operacji bardziej interesuje
wladze kraju B, na rynkach ktérego prowadzi on wigkszo$é swoich operacji.
Podobna sytuacja na rynku bankowym prowadzi - jak zauwazyliSmy — do
wzmocnienia roli kraju goszczacego w procesie wydawania zezwolenia.

Jednak przepisy dyrektywy dotyczace ustug inwestycyjnych uniemozliwiaja
tez dyskryminacje posrednikéw w zaleznosci od kraju ich pochodzenia'®. Wy-
nika stad, ze zasada podlegania struktur rynkéw regulowanych krajowi ich
pochodzenia jest dodatkowym elementem wymuszajacym wspdiprace migdzy
wladzami nadzorujacymi kraju pochodzenia a wiadzami nadzorujacymi kraju
goszczgcego. Jest to pozostalo$é po systemie polegajacym na wspoétudziale
wladzy publicznej w wybieraniu przedsigbiorcy. Firmy, ktére maja dostgp do
rynkéw regulowanych, sa dobierane na podstawie odrebnych zezwolen, a pra-

' Tamze, art. 28.
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cownikéw wybiera sie spo§réd oséb wpisanych do odpowiednich rejestréow lub
za zgoda wladzy nadzorujgce;.

Te elementy wykazuja, Zze zasady prawne dotyczace rynkow regulowanych
sg réznorodne, przynajmniej w odniesieniu do zasady nadzoru nad nimi. Wyni-
ka to z faktu, Zze systemy administracji poszczegdlnych krajow sg jeszcze zbyt
zréznicowane, by méc ujednolici¢ zasady nadzoru przynajmniej z punktu widze-
nia strukturalnego. Taki temat zastuguje z pewnoscig na dalsza uwage, ale to
wykracza poza problematyke niniejszego artykutu.

Dyrektywa 93/22/WE o ustugach inwestycyjnych wprowadzita wazne zasady
dotyczgce organizacji transakceji zawartych na rynkach regulowanych. Ujednoli-
cone zostaly zasady publikacji notowarn!”. Dla kazdego instrumentu negocjo-
wanego na poszczegdlnych rynkach regulowanych musi bowiem by¢ publikowa-
na na poczatku kazdego dnia funkcjonowania rynku cena Srednia waZona, cena
minimalna i maksymalna oraz ilo$¢ transakeji, ktére zostaly zawarte w poprzed-
nim dniu'®.

Dla rynkéw cigglych — opartych na kojarzeniu zlecen — oraz dla rynkéw
opartych na notowaniach ciagltych takie informacje, kalkulowane dla okresu 6
godzin funkcjonowania rynku, musza by¢ publikowane co godzing, z opdznie-
niem dwugodzinnym w stosunku do funkcjonowania rynku. Poza tym co dwa-
dzies$cia minut (dla okresu dwugodzinnego funkcjonowania rynku) muszg byé
publikowane: cena $rednia wazona, cena maksymalna i cena minimalna. Ich
publikacja musi nastapi¢ z opéZnieniem godzinnym w stosunku do relewantnego
okresu czasowego'’.

Przepisy dyrektywy 93/22/WE o ustugach inwestycyjnych wprowadzaja, jak
mozna zauwazyé, wspdlne regulacje w dziedzinie publikowania notowan, ktore
umozliwiaja kontrolowanie przejrzystosci transakcji dokonywanych na poszcze-
gbélnych rynkach. Przestrzeganie takich zasad podlega odpowiedniemu nadzoro-
wi. W omoéwionej dyrektywie dba si¢ o to, by ustalone zasady nie byty ominig-
te. Na przyktad jesli ustali sig, ze inwestorzy mieli jakikolwiek dostep do infor-
macji o cenach oraz strukturze zlecen, to informacje te musza by¢ ujawnione
w kazdej chwili w okresie funkcjonowania rynku, a terminy podawane w spra-
wie ceny oraz ilo$ci potrzebnej do uruchomienia transakcji muszg by¢ takie, by
inwestor mégt w rzeczywistosci realizowac swoje transakcje. Widaé tu pewien
zakres odpowiedzialno$ci rynku regulowanego.

13 Tamze, art. 21(2).
16 Tamze, art. 21(2 a).
17 Tamze, art. 22(2 b).
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VIL. SYSTEM WEADZ UPRAWNIONYCH DO NADZORU
RYNKU KAPITALOWEGO

W systemie dyrektywy 93/22/WE podmioty wlasciwe do wydawania zezwo-
len na dzialanie oraz dla nadzoru nad przedsigbiorstwami inwestycyjnymi musza
spetnia¢ okreslone wymagania. Z punktu widzenia podmiotowego i przedmioto-
wego powinny by¢ wladzami administracyjnymi, tworzonymi lub uznanymi na
podstawie odpowiednich ustaw, i muszg by¢ wyposazone we wilasciwe funkcje
oraz odpowiedni zakres wladzy. Wszystkie podmioty uprawnione do wykonywa-
nia nadzoru nad przedsigbiorstwami inwestycyjnymi muszg wspotpracowad ze
soba oraz ze wszystkimi wiladzami nadzorujacymi innych posrednikéw rynku
kapitalowego (rynki instrumentéw finansowych, podmioty prowadzgce dziatal-
nos¢ kredytowy, ubezpieczeniowg oraz fundusze powiernicze) z wlasnego kraju
oraz — jesli dziatalnos$¢ posrednikédw wykracza poza granice kraju pochodzenia
— innych zainteresowanych krajéw. Podobne reguly dotyczg wtadz sprawujacych
nadzér nad innymi posrednikami. Przepisy nie okreslaja wige, jakie ma byé
miejsce podmiotéw nadzorujacych w administracji krajéow czlonkowskich. Usta-
laja tylko, ze powinny by¢ odpowiednio legitymizowane w systemie ustawo-
wym kraju i muszg by¢ wyposazone w funkcje wlasne oraz odpowiedni zakres
wladzy. Niezalezne dzialanie umozliwia przepis, w myS$l ktérego kazdg z branz
sktadajacych si¢ na system prywatnych finanséw przypada jeden ,autorytet
niezalezny”, wykonujacy whasciwe funkcje nadzoru'®. Podmioty w rzeczywis-
tosci sprawujace taki nadzér moga by¢é rézne lub moze byé utworzony jeden
podmiot nadzorujacy wszystkie ustugi finansowe, jak to zrobiono w niektérych
krajach skandynawskich. Prawo europejskie jest neutralne co do liczby autoryte-
téw odpowiedzialnych za kazdego rodzaju posrednictwo, lecz muszg one ze
sobg wspdtpracowaé. Odpowiedzialnosé za to ponosza poszczegdlne kraje czton-
kowskie. Jesli jest to wymagane, wladze nadzorujace musza wspdlpracowaé z
wladzami innych krajéw. Organizacja nadzoru nad posrednikami rynku kapitato-
wego we Wspdlnocie Europejskiej ma charakter ,sieciowy”!”; wynika on z
przyjecia zasady dotyczgcej udzielenia zezwolenia i wykonywania nadzoru przez
kraj pochodzenia posrednika. Warto zauwazy¢, ze interakcja mi¢dzy niezalezny-
mi wladzami administracyjnymi wzmacnia ogélne funkcjonowanie systemu,
gdyz wigze system nadzoru z zasadami obiektywnymi, stosowanymi w sposdb
oparty na doswiadczeniu poszczegélnych wladz. Niewatpliwie wszelka ewolucja
tego systemu koordynacji musi uwzgledni¢ skutki i wyniki osiggnig¢te przez
wspotprace tego rodzaju.

B Cassese, dz cyt,s. 194,
9 Tamze < 188.
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Dyrektywy 93/6/WE i 93/22/WE zostaly przyjete do tej pory przez Belgie
i Irlandig. W innych krajach trwajg przygotowania zmierzajgce do ich recepcji.
Jest to zadanie latwiejsze np. dla Wielkiej Brytanii, ktéra w pewnym sensie
byta wzorcem dla rozwoju europejskiego systemu nadzoru nad posrednikami
rynku kapitalowego. W innych krajach, np. w Republice Federalnej Niemiec,
oczekuje si¢ przyjecia tych zasad pod koniec roku. We Wtoszech toczg si¢ na
ten temat ostatnie dyskusje.

Jak to juz zostalo zauwazone, wazno§¢ tych dyrektyw polega na tym, ze
wprowadzajg one — réwniez dla przedsigbiorstw inwestycyjnych o charakterze
maklerskim — te same zasady nadzoru, ktore dotyczy bankéw i ktére zostaty
rozszerzone w sposéb jednakowy na innych posrednikéw rynku kapitatowego,
choé z pewnymi wyjatkami zwlaszcza w stosunku do podmiotéw instytucjonal-
nych zajmujacych si¢ organizowaniem i prowadzeniem rynkéw wtérnych oraz
systeméw rozliczeniowych.

PRINCIPLES OF SUPERVISION ON THE INTERMEDIARIES
OF THE CAPITAL MARKET IN THE EUROPEAN LAW

Summary

This work aims to contribute to the construction of a common group of legal principles
concerning the supervision on all the intermediaries of the capital market. Our attempt seems
to be justified by the following reasons: 1) the existing link between the financial inter-
mediaries and the regulated markets; 2) the need of a real and fair competition within the
whole system of the financial intermediation; 3) the need for an efficient supervision. In the
European regulations for the intermediaires of the capital market an important role is played
by the rules of international Law, which influenced the adoption and the evolution of the Euro-
pean system of supervision first for the banks, and then for other financial intermediaries
(including regulated markets and clearing houses).

The supervision on the intermediaries of the capital market in the European Community
is characterized by: the principle of the home country control, the principles of capital and
technical adequacy, the principle of transparence, and the principle of uniformity of the rules
of publishing information concerning the instruments traded on the regulated markets of the
different member States.

The principle of the home country control implies the mutual recognition of the legal
system of the member states. It is made possible only when there exist some common rules
concerning capital and technical adequacy. In these matters, the supervision is performed by
the authorities of the member state of origin. When the supervision refers to a company closely
related to other foreign companies, the role of the authorities of the guesting state has gained
of importance. For what concerns the relationship between the intermediary and the investor,
the supervision is performed by the authorities of the State in which the activity takes place.
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In this way, the system of supervision on the intermediaries of the capital market takes the
form of a network, in which the competent authorities of the State of origin and of the
guesting State, ask and receive information from the intermediary and other authorities.
A closer relationship with the system of the members State of origin characterizes the
regulated markets and the clearing houses.



