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SOFT LEX, SED LEX?
O NOWYCH FORMACH REGULACJI RYNKU FINANSOWEGO
UNII EUROPEJSKIEJ

Jednym z najwazniejszych elementéw towarzyszacych procesowi integracji eu-
ropejskiej byto ijest prawo. Stanowito ono element tworzacy, ale przede wszystkim
Scalajacy struktury europejskie, przechodzace przez kolejne etapy integracji. Dyna-
mizm tego procesu wymuszat takze podejmowanie okreslonych dziatan przez pra-
Wodawce, ktdry sprosta¢ musiat pojawiajagcym sie nowym wyzwaniom. Tendencja
tajest widoczna po dzi$ dzien, a w jej zrozumieniu i analizie pomocny okaza¢ moze
sie przyktad rynku finansowego Unii Europejskiej i proces jego integracji, sukce-
sywnie realizowany od lat 80. XX w. Mozna postawi¢ teze, iz obecnie proces ten
Wszedt w etap dotychczas niespotykany, charakteryzujacy sie niezwyktg aktywnoscia
Prawodawcy europejskiego. Jej efektem sg dziesigtki nowych aktéw prawnych, obej-
mujacych w zasadzie wszystkie najwazniejsze segmenty rynku finansowego, a takze
n°We paneuropejskie struktury, w tym Europejski System Nadzoru Finansowego. Or-
gany go tworzace wyposazone zostalty w nowe fonny stosowania prawa, powszech-
ne okreslane mianem prawa miekkiego (soft law). | cho¢ sg one znane w prawie
miedzynarodowym, to jednak nie byly dotychczas wykorzystywane w innych gate-
ziach prawa, w tym w szczegdlno$ci w prawie rynku finansowegol Mozliwo$¢ taka
Jest od niedawna tematem ozywionej debaty, co wynika miedzy innymi z zakresu
(tzw. gtebokosci i szerokosci) ich wykorzystania oraz mozliwosci ingerencji za ich
Posrednictwem w wewnetrzne sprawy panstw cztonkowskich, w tym przede wszyst-

JJ w dziatalno$¢ ich organéw administracyjnych, sadow, a takze podmiotéw obec-
nyeh na rynku. W zatozeniu ma to umozliwi¢ pogtebianie procesu integracji, jednak
w Praktyce z calg pewnoscig opisywany proces musi by¢ uznany za wyzwanie, ktdre

Prawo rynku finansowego ujmowane jest jako cze$¢ prawa finansowego. W ostatnich latach za
sPrawa omawianej w artykule aktywnos$ci prawodawcy europejskiego, zauwazalny jest dynamiczny roz-
~°j tej specjalnosci, czego efektem sg liczne publikacje naukowe. Zob. E. Fojeik-Mastalska, Prawo ryn-
A 'mansowego w systemie prawa, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynkufinansowego,
ykfyna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016, s. 19-26; C. Kosikowski, Nowe prawo rynkufinansowego

Europejskiej, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak (red.), op. cit., s. 27-38; C. Kosikowski, M. Olszak,
t Prc*Wa bankowego doprawa rynkufinansowego, w: J. Gtuchowski, (red.), System prawafinansowego
elv. Warszawa 2010, s. 224-250.
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choé nieczesto eksponowane, to jednak w opinii autora ma istotne znaczenie prak-
tyczne, wynikajgce z segmentu gospodarki, ktérego dotyczy. Rynek finansowy musi
by¢ bowiem postrzegany jako element wiekszej catosci, tj. systemu spotecznego. Po-
twierdzeniem tej tezy sa wydarzenia ostatnich lat, a wiec kryzysy finansowe, ktére
skutkowaty erozjg fundamentéw funkcjonowania wspotczesnych spoteczenstw i utra-
ta przez nie zaufania do sektora finansowego. Sektora, ktéry zazwyczaj odbierany
jest negatywnie, stanowi jednak wazny element funkcjonowania gospodarki i dlatego
poddany jest kontroli paristwa. Cho¢ moze ona przyjmowac r6zne formy, wynikajace
z przyjetej filozofii regulacji2 to za dominujgce uznaé nalezy te oparte na tzw. kon-
cepcji kontroli bezposredniej (command and control), badz tez na kontroli posredniej,
utozsamianej z samoregulacjg (self-regulation)3. Miekkie formy stosowania prawa
odnajdujemy zaréwno w pierwszym, jak i w drugim przypadku. Jednak ze wzgledu
na fakt, iz obecnie prawodawca europejski dazy do bezposredniego wptywu na funk-
cjonowanie rynku finansowego UE, przedmiotem dalszej analizy beda przyktady re-
gulacji bezposrednio ingerujgcych w mechanizm tego rynku. Towarzyszy¢ jej bedzie
poszukiwanie odpowiedzi na pytanie o efektywnos$¢ przyjetych nowych rozwigzan
w postaci prawa miekkiego i zasadno$é ich wyboru jako instrumentéw regulacji ryn-
ku. W tym celu w pierwszej kolejnosci zaprezentowana zostanie istota rynku finanso-
wego UE, ktorej zrozumienie niezbedne jest dla omo6wienia tytutowego soft lex.

ISTOTA RYNKU FINANSOWEGO UE

UE swietowata niedawno swoje sze$cdziesigte urodziny. Jej dzieje z catg pew-
noscig uznac¢ nalezy za niezwykle ciekawe, zeby nie powiedzie¢ burzliwe. U zro-
det tego polityczno-gospodarczo-spotecznego projektu stojg wspolna historia, kul-
tura i wartosci. Doswiadczenia historyczne, ale takze i wyzwania globalizujgcego sie
Swiata spowodowaly, iz przywdodcy poszczeg6lnych europejskich panstw dostrzegli
potrzebe zjednoczenia, dla ktérego wspdlnym mianownikiem miata by¢ wspoipraca
gospodarcza. Poprzez nig bowiem mozliwe stato sie stworzenie z Europy jednego
z trzech (obok USA i regionu Azji) najwazniejszych wspo6tczesnych ,,graczy” Swia-
towej gospodarki, przy jednoczesnym zwiekszeniu dobrobytu spoteczenstw krajow
europejskich. Kolejne etapy integracji gospodarczej UE doskonale oddaje najczes-
ciej przytaczany model klasyfikacji instytucjonalnych form integracji gospodarczej
panstw autorstwa B. Balassy, na ktéry sktadaja sie: strefa wolnego handlu, unia cel-
na, wspolny rynek, unia gospodarcza oraz integracja catkowita (petna), nazywana nie-
kiedy polityczng. Uzyteczno$¢ tego modelu wynika z faktu, iz wszystkie przytoczone
etapy odnajdujemy w UE, cho¢ uprzedzajac potencjalny zarzut, zgodzi¢ nalezy sie
z twierdzeniem, iz unia polityczna funkcjonuje tylko w ograniczonym zakresie.

2 M. Lemonnier, Rola badan poréwnawczych i interdyscyplinarnych w kwestiach rynku i nadzoru
finansowego, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak (red.), op. cit., s. 43-45.

3 D. Wojtczak, Soft law i mechanizmy nielegislacyjnejako instrumenty integracji tynku ustug banko-
wych Unii Europejskiej, ,,Monitor Prawa Bankowego” nr 1, 2012, s. 61-71.
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Jednak z punktu widzenia rozpatrywanej w niniejszej publikacji problematyki,
za najwazniejsze (zrealizowane) efekty integracji uznac¢ nalezy wspolny rynek oraz
mtegracje gospodarczg, ktorych funkcjonowanie nie bytoby mozliwe bez istnienia
rozwinietego rynku finansowego. Rynku, ktéremu przypisywanych jest zazwyczaj
kilka waznych funkcji, w tym: funkcja koncentracji kapitatu, funkcja posrednictwa
Pomiedzy podazg i popytem na pienigdz, a takze funkcja rozliczeniowa4. Bez dobrze
funkcjonujacego rynku finansowego trudno bowiem sobie wyobrazi¢ sprawnie funk-
cjonujacg gospodarke. Tym samym integrowanie gospodarek panstw cztonkowskich
wymagato integracji funkcjonujgcych w nich rynkéw finansowych. W tym jednak
miejscu wskaza¢ nalezy na trzy kwestie wymagajace nieco bardziej szczegdtowe-
go wyjasnienia: kwestie koncepcji rynku finansowego UE jako czesci jej rynku we-
wnetrznego, promocje koncepcji harmonizacji maksymalnej kosztem harmonizacji
minimalnej oraz kreacje nowych paneuropejskich struktur kontrolujgcych i nadzoru-
jacych tamtejszy rynek finansowy, przy wykorzystaniu nowych, wyszukanych form
stosowania prawa, w tym i soft law.

Odnoszac sie do pierwszego z wymienionych watkow stwierdzi¢ nalezy, iz rynek
finansowy jest jednym z najwazniejszych elementéw rynku wewnetrznego UE, ktory
tylko pozornie podlega tym samym regutom organizacji czy tez funkcjonowania tego
°statniego5 Owa odmiennos$¢ rynku finansowego od rynku wewnetrznego wynika
miedzy innymi ze wspomnianych funkcjijemu przypisywanych, a takze jego swoistej
wielowektorowosci. Analizujagc bowiem 6w rynek przez pryzmat definicji lynku we-
wnetrznego w rozumieniu art. 26 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu UE6, a wiec obsza-
ru bez granic wewnetrznych, w ktérym jest zapewniony swobodny przeptyw towardw,
0sob, ustug i kapitatu, zgodnie z postanowieniami traktatow, powstaje pytanie, ktora
2wymienionych swobdd jest najblizsza sektorowi finansowemu. OdpowiedZ na to py-
tanie nie jest prosta, gdyz w zasadzie czy to w przypadku przeptywu towardw, czy tez
kapitatu, odnajdujemy instrumenty (podmioty) obecne na rynku finansowym. Sprze-
dazy towaréw w skali europejskiej towarzyszy¢ bedzie zaptata za nie, ktora przyjmie
zapewne forme przelewu, dla ktérego niezaktdconego wykonania niezbedne bedzie
2 kolei zapewnienie swobody transferu kapitatu (ptatnosci). Z analogiczng sytuacja
bedziemy mieli do czynienia w sytuacji transgranicznego $wiadczenia ustug i zapta-
ty za nie. Zaprezentowane przyktady dowodzg wiec konieczno$ci istnienia struktur,
ktore umozliwig tak wazny dla rozwoju gospodarki, niezaktécony transfer pienigdza,
Postrzeganego w literaturze przedmiotu najczesciej jako towar bedacy przedmiotem
°brotu na rynku finansowym7. Struktura tego rynku powinna jednak zapewniac nie-
zaktécony, a wiec i bezpieczny przeptyw pienigdza. Pozadanym jest takze stworzenie
Je8o jednolitej formy dla wszystkich rynkéw przez niego obstugiwanych. W przy-
padku UE ostatni z postulatow zostat w czesci zrealizowany, a jego materializacja

A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysufinansowego, ,,Bank i Kredyt”, nr 40 (4), 2009, s. 13-14.

C. Kosikowski, Finanse iprawofinansowe Unii Europejskiej, Warszawa 2014, s. 70.

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej - wersja skonsolidowana z dnia 26 pazdziernika 2012 r.,
0JC 326/47 (dalej: TfUE).

A. Stawinski, Rynkifinansowe, Warszawa 2006, s. 12-19.
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nastapita z chwilg stworzenia waluty euro. Wprowadzenie jej jedynie w czesci krajow
cztonkowskich w oczywisty spos6b nie stuzy integracji, cho¢ pojawi¢ sie moze py-
tanie o zasadno$¢ tego projektu w sytuacji odmiennosci gospodarek poszczeg6lnych
krajow cztonkowskich, wynikajgcych z réznic kulturowych i historycznych, ktore
uwidaczniajg sie miedzy innymi w sposobie prowadzenia polityki gospodarczej8 Dy-
lematy te towarzyszyty takze koncepcji tworzeniajednolitego rynku finansowego UE,
ktéra w ocenie autora siega lat 80. XX w., gdy po znanym powszechnie okresie tzw.
eurosklerozy i stagnacji gospodarczej, stato sie oczywiste, iz konieczne jest wprowa-
dzenie zmian oraz odrodzenie idei rynku wewnetrznego. Czesto zwraca sie uwage
na fakt, iz potrzebe takg zasygnalizowat sam rynek, a dokfadniej przedsiebiorstwa
europejskie, ktére widzac niemoc i nieche¢ rzadzacych do idei europejskosci, same
zaczely gtosno domagac sie zmian9. Ich brak skutkowat bowiem utratg rynkéw, ktére
stawaly sie coraz bardziej globalne, a w tym wyscigu Europa zaczeta przegrywac juz
nie tylko z USA, ale i z Dalekim Wschodem. Wymuszona reakcja struktur unijnych
na opisywane wydarzenia nastapitaw 1985 r., kiedy w UE zapoczatkowano proces re-
form, ktorych cele i filozofia okre$lone zostaty jako podejscie NewApproach'0. W tym
bowiem roku na kolejnym spotkaniu Rady Europejskiej w Mediolanie, Komisja Eu-
ropejska zaprezentowata dokument (tzw. Biatg Ksiege) zatytutowany ,,Zakonczenie
budowy rynku wewnetrznego” 1, w ktérym okre$lono elementy nowego podejscia.
Opiera¢ miato sie ono przede wszystkim na minimalnej koordynacji (harmonizacji)
regulacji (minimal coordination o frules) dotyczacych ustug finansowych, a takze ich
Swiadczenia oraz nadzoru nad nimi w oparciu o tzw. wzajemne uznanie (mutual re-
cognition) i regute nadzoru panstwa macierzystego (home market control), a wspiera-
nych przez swobode przeptywu kapitatul2

Wymieniona triada zasad regulacji rynku finansowego UE wyznaczata kierunek
jego rozwoju na kolejnych kilkanascie lat, kiedy to stopniowo wdrazane byty w zycie
projekty dotyczace kreowania tego rynku. Tytutem przyktadu wskaza¢ nalezy na:l

8 A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu finansowego, w: J. Osifiski, S. Sztaba (red.), Nauki
spoteczne wobec kryzysu na rynkachfinansowych, Warszawa 2009, s. 44-59.

9 Inicjatywa ta utozsamiana jest z dziataniami podjetymi przez prezesa zarzadu koncernu Volvo -
P. Gyllenhammara, ktéry przy wspoétudziale prezesa Fiata - U. Agnelliego oraz prezesa Philipsa -
W. Dekkera i komisarza wspélnotowego ds. przemystu - E. Davignona, doprowadzita do powotania na
poczatku lat 80. XX w. Europejskiego Okragtego Stotu Przedstawicieli Przemystu (skupiajacego przed-
stawicieli czotowych koncernéw europejskich), ktérego celem byto ozywienie i zreformowanie struktur
europejskich. Wiecej na ten temat zob. L. W. Gormley, The internal market: history and evolution, W:
N. N. Shuibhne (red.), Regulating the Internal Market, Cheltenham 2006, s. 15.

10 Wiecej na ten temat w: T. Nieborak, Aspekty prawnefunkcjonowania rynkufinansowego Unii Eu~
ropejskiej, Warszawa 2008, s. 70-87.

I Completing the Internal Market. White Paper from the Commission to the European Council (Milan*
28-29 czerwca 1985 roku), COM (85) 310 final, 14 czerwca 1985 r.

2 A. Samborski, Integracja rynkéwfinansowych w Europie, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodar-
czego”, nr 3,2005, s. 2.

1B Sa to wybrane przyktady projektéw, gdyz jeszcze caty czas wdrazane sg kolejne, w tym przede
wszystkim Unia Bankowa. Na ten temat zob. J. Monkiewicz, Unia bankowajako zmiana architektu-
ry regulacyjnej i nadzorczej rynkufinansowego z perspektywy ekonomicznej, w: A. Jurowska-Zeidler’
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1) Strategie Lizbonskaldi bedacy jej czescig, przyjety jeszcze w 1999 r. projekt pod
nazwg Financial Services Action Plan (FSAP), ktory miat zrewolucjonizowa¢ do-
tychczasowe myslenie o europejskim rynku finansowym oraz ,,tchnaé¢ nowego ducha”
w proces jego budowy15 2) opublikowang w 2005 r. przez Komisje Europejskg tzw.
Zielong Ksiege w sprawie polityki w dziedzinie ustug finansowych (2005-2010)15
w ktorej przedstawiono wstepng prezentacje priorytetow Komisji w zakresie kontynu-
acji celow FSAP na kolejne pie¢ latlZ. Staty sie one nastepnie podstawg do sformuto-
wania wnioskow w ,,Biatej Ksiedze na temat polityki w dziedzinie ustug finansowych
na lata 2005-2010”18 w ktérej zamieszczone zostaty najwazniejsze elementy nowej
strategii dotyczacej europejskiego rynku finansowego, o potencjale w dalszym stop-
niu nie w petni wykorzystanym; 3) powotanie w 2008 r. Grupy pod przewodnictwem
J- de Larosiere'a, ktorg Komisja Europejska wyposazyta w mandat do opracowania
Propozycji w reformy europejskich regulacji finansowych oraz nadzoru nad unijnym
tynkiem finansowym. W wyniku prac tej Grupy powstat obszerny Raportl9 opubliko-
wany 25 lutego 2009 r., ktdrego rekomendacje zaprezentowane zostaty przez Komisje
na spotkaniu Rady Europejskiej w marcu tego samego roku.

Daty przytaczanych inicjatyw pokrywajg sie w poczatkiem kryzysu, jaki dotknat
tynki finansowe, a takze finanse publiczne panstw cztonkowskich i ktéry z pewnoscig
uzna¢ mozna za katalizator dalszych dziatan, zmierzajagcych do wdrozenia rekomen-
dacji zespotu pod przewodnictwem Larosiere'a, w tym w szczeg6lnosci dotyczacych
koniecznos$ci ustanowienia silniejszego, skoordynowanego nadzoru, zaréwno makro-
°stroznosciowego, jak i mikroostroznosciowego, ktoiy miatby byé tworzony wyko-
rzystujac istniejgce juz struktury, miedzy innymi Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych. Celem nadzoru makroostroznosciowego miato by¢ ograniczenie zabu-

Olszak (red.), op. cit., s. 59-73; P. Stanistawiszyn, Unia Bankowa - blaski i cienie nowego mechani-
z'm<rynkufinansowego, w: Z. Ofiarski (red.), XXV latprzeobrazerh w prawiefinansowym iprawie po-
datkowym - ocena dokonan i wnioski naprzyszto§é, Szczecin 2014, s. 851-860; M. Fedorowicz, Nowe
z°dania ifunkcje Europejskiego Banku Centralnego w zapewnianiu stabilnoscifinansowej w $wietle
regulacji Europejskiej Unii Bankowej, ,,Zeszyty Natolinskie”, nr 62, 2016, s. 16-34.

Y Lisbon Extraordinary European Council, 23-24 marca 2000 r., opublikowano na: http://www.
c°nsilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/00100-rl.en0.htm (data wejscia na strone
3-01.2017).

5 Communication from the Commission Implementing the Framework for Financial Markets: Action

n’COM (99) 232 final, 11 maja 1999 r.

1L Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010), COM (2005) 177 final, 3 maja 2005 r.

G. Pauwels, Sector inquiries:financial services under siege?, ,,Euredia”, nr 1, 2006, s. 110-129.

Is White Paper, Financial Services Policy 2005-2010, COM (2005) 629, 5 grudnia 2005 roku.; Zob.
takze J. Lancucki, Regulacyjne i nadzorcze elementy w Planie Dziatania w Zakresie Ustug Finansowych
(FSAP) (2005-2010), ,,Prawo Asekuracyjne”, nr 3, 2006, s. 4 i nast.; M. Iwanicz-Drozdowska, Reforma
Ainansowego w Unii Europejskiej, w: L. Pawtowicz (red.), Polska wobec wyzwan integracji rynku

na‘isowego w Unii Europejskiej, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Transformacja Gospodarki,
Ir112, Gdansk 2006, s. 59.
The high-levcl group on financial supervision in the EU, Brussel, 25 February 2009, dostepny
”a- http://ec,europa.eu/intemal_market/finances/docs/deJarosiere_report_en.pdf (data wejscia na strone
301.2017).
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rzen w systemie finansowym jako catosci, podczas gdy nadzoru mikroostroznosciowe-
go skoncentrowanie sie na funkcjonowaniu poszczeg6lnych instytucji finansowych2
Wprowadzenie przytoczonych rozwigzan zaplanowano na lata 2010-2012. Jednak sy-
tuacja polityczno-gospodarcza sktonita Komisje Europejska do zintensyfikowania prac
ijuz 27 maja 2009 r., wykorzystujac propozycje Grupy Larosiere'a, zaprezentowata ona
projekt nowego systemu nadzoru nad rynkiem finansowym zjednoczesnym okresleniem
dziatar na kolejne miesigce2l Ich materializacjg byto powotanie do zycia Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF), ktérego struktura organizacyjno-prawna skia-
da sie z Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego z dominujacg w niej rolg Europejskie-
go Banku Centralnego i zadaniami w zakresie nadzoru makroostroznosciowego oraz
Europejskich Organéw Nadzoru Finansowego2, a wiec Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego (EBA)Z3 Europejskiego Urzedu Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (EIOPA)2 oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow War-
tosciowych (ESMA)Z ktére wraz z organami nadzoru krajow cztonkowskich tworzg
<ywas7-federacyjng strukture nadzoru mikroostroznosciowego. Strukture, co wazne,
majgcg swe osadzenie w regulacjach prawa europejskiego zaréwno pierwotnego, jak
i wtérnegol W pierwszym przypadku wskaza¢ nalezy na art. 114 TfUE, w szczegol-
nosci jego ustep 1. W przepisie tym prawodawca europejski stanowi, iz z zastrzeze-
niem, zejesli traktaty nie stanowig inaczej, w celu urzeczywistnienia celéw okreslonych
w artykule 26 Traktatu o funkcjonowaniu UE (przytoczonym wcze$niej i dotyczagcym
istoty rynku wewnetrznego) Parlament Europejski i Rada, stanowigc zgodnie ze zwy-
kia procedurg ustawodawczg i po konsultacji z Komitetem Ekonomiczno-Spotecznym,
przyjmuja Srodki dotyczace zblizenia przepiséw ustawowych, wykonawczych i admini-

20 M. Fedorowicz, Gtéwne zasady organizacyjne nowego europejskiego nadzorufinansowego, na przykta-
dzie Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego oraz Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego, ,,Przeglad Usta-
wodawstwa Gospodarczego”, nr 7,2011, s. 2-9.

21 Komunikat Komisji z dnia 27 maja 2009 r., Europejski nadzé6r finansowy, KOM(2009) 252 wersja
ostateczna, SEK(2009) 715, SEK(2009) 716.

2 Pojecie ,organu”, prawidtowe z publicznoprawnego punktu widzenia, przettumaczone zostato
w polskich wersjach jezykowych aktéw bedacych podstawg funkcjonowania podmiotéw tworzacych Eu-
ropejski System Organéw Nadzoru, jako ,,urzad”.

23 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego)»
zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE, OJ L 331/2- dalej: rozpo-
rzadzenie 1093/2010.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji
2009/77/WE (Dz.Urz. UE z dnia 15 grudnia 2010 r,, OJ L 331/84).

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papie-
réow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz. Urz-
UE z dnia 15 grudnia 2010 r., OJ L 331/12).

% Problematyka ta poddana zostata szczeg6towej analizie w pracy M. Fedorowicz, Nadzor nad ryn-
kiemfinansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 112-130.
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stracyjnych panstw cztonkowskich, ktére majg na celu ustanowienie i funkcjonowanie
rynku wewnetrznego. Powotanie do zycia paneuropejskich struktur nadzorczych - jak
nalezy przypuszczac - stuzy¢ miato temu celowi, cho¢ jak stusznie wskazuje M. Fedo-
rowicz, nalezy uwzglednié potencjalne niebezpieczeAstwo, wynikajgce miedzy innymi
2 wykorzystania tzw. nadzorczych klauzul integrujgcych w rozporzadzeniach reguluja-
cych funkcjonowanie ESNF. Dajg one duze uprawnienia poszczeg6lnym podmiotom
tworzacym system nadzoru mikroostroznosciowego. Upowaznienie ich w ten sposéb do
dziatan nadzorczych, jak wskazuje autorka, rodzi watpliwosci w odniesieniu do silne-
go umocowania normatywnego takiego rozwiazania, przede wszystkim w prawie pier-
wotnym i przywotanym art. 114 TfUEZ, ktéry nalezy mie¢ na uwadze czytajagc teksty
Poszczeg6lnych rozporzadzen, powotujacych do zycia wymienione powyzej podmioty
nadzorcze. Za przyktad niech postuzy nowelizowane juz kilkakrotnie rozporzadzenie
1093/2010, w ktorym poza strukturg i zakresem EBA, uregulowano takze instrumenty
Jego dziatania, w tym i te zaliczane do tytutowego soft law. Korzystajgc z systematyki
Aproponowanej w literaturze przedmiotu, instrumenty dziatania EBA podzieli¢ nalezy
na wigzace i niewigzace2 W grupie tych pierwszych mieszczg sie wigzace standardy
techniczne (Binding Technical Standards - BTS) - art. 10 rozporzadzenia 1093/2010
°raz decyzje EBA (art. 9, 17, 18, 19 rozporzadzenia 1093/2010). Zaréwno BTS, zalicza-
ne do kategorii aktow delegowanych i wykonawczych wprowadzonych art. 290 i art.
291 TfUEX jak i decyzje nadzorcze uznaé nalezy za novum w obszarze instrumentéw
tworzenia i stosowania prawa europejskiego. Przyktadowo, biorgc pod uwage procedu-
r? uregulowang w art. 19 rozporzadzenia 1093/2010, w przypadku gdy organ panstwa
cztonkowskiego nie stosuje sie do indywidualnej decyzji EBA zobowigzujacej go do
Podjecia niezbednych dziatarh zgodnie z przepisami prawa, EBA moze podja¢ decyzje
indywidualng skierowang do instytucji finansowej, zobowigzujaca te instytucje do pod-
jecia dziatan niezbednych do wypetnienia jej obowigzkéw wynikajacych z przepisow,
wtym do zaprzestania okre$lonych praktyk. W rezultacie wydana moze zostac¢ decyzja
“Pomijajaca” organ kraju cztonkowskiego, z wszelkimi tego konsekwencjami dla we-
wnetrznego porzadku danego parstwa3l.

Z7 Ibidem, s. 113-114.
B Ibidem, s. 150 i nast.
J. Barcz, Akty delegowane i akty wykonawcze - pojecie i kryteria rozréznienia, ,,Europejski Prze-
84d Sadowy”, nr 3, 2012, s. 6-16; A. Piesiak, Gtéwne problemy w negocjacjach i we wprowadzaniu
tycie nowego systemu aktéw delegowanych i wykonawczych zgodnie z art. 290 i art. 291 TFUE, ,,Euro-
pejski Przeglad Sadowy”, nr 3, 2012, s. 17-22; J. Bast, New Categories ofActs after the Lisbon Reform:
ynamics o fParliamentarization in EULaw, ,,Common Market Law Review”, No. 3, 2012, s. 885-927
Przepis art. 18 ust. 5 rozporzadzania 1093/2010 stanowi bowiem, iz decyzje przyjete zgodnie
°Pisang procedurg maja pierwszenstwo wobec wszelkich decyzji przyjetych wcze$niej przez wiasciwe
Organy w tej samej sprawie. Zob. takze M. Fedorowicz, A. Michér, O charakterzeprawnym decyzji nowych eu-
~N'Pyskich organéw nadzoru nadtynkiemfinansowym UE, ,,Europejski Przeglad Sadowy”, nr 11,2011, s. 24-35;
m Nieborak, Decyzjajako szczeg6lnaforma dziatan podejmowanych przez Europejski Organ Nadzoru
a’ikowego, w: A. Pomorska, P. Smolen, J. Stelmasiak, A. Gorgol (red.), Prawofinansowe w warunkach
"l°nkostwa Polski w Unii Europejskiej. Ksiega Jubileuszowa dedykowana Profesor Wandzie Wojtowicz,
Lublm 2011, s. 321-332.
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Nieco tagodniejsze wydajg sie wspomniane niewigzace prawnie instrumenty
dziatania EBA, do ktérych zaliczane sg: wytyczne, zalecenia i opinie, kwalifikowa-
ne jako soft law, a wiec prawo miekkie. Cho¢, jak zostanie to wykazane w dalszej
czesci artykutu, z duzg ostroznoscig nalezy podchodzi¢ do postugiwania sie w tym
przypadku terminem ,,prawo”. Czy bowiem prawem nazywane moze by¢ cos, co
prawnie nie wigze?3

SOFTLAWA REGULACJE RYNKU FINANSOWEGO UE

Biorac za przyktad zalecenia i wytyczne EBA wskazac nalezy na brzmienie art. 16
rozporzadzenia 1093/2010 - przepisu, ktdry mozna uznac za esencje soft law i dysku-
sji na temat jego istoty siegajacej prawa miedzynarodowego. Bazujac na tresci przy-
toczonego przepisu, okresli¢ nalezy cel stosowania tego rodzaju formy stanowienia
i stosowania prawa. Wytyczne (zalecenia) wydawane sg przez EBA i kierowane do
wiasciwych organdéw krajow cztonkowskich, a takze instytucji finansowych w celu
ustanowienia spdjnych, wydajnych i skutecznych praktyk nadzorczych w ramach Eu-
ropejskiego Systemu Nadzoru Finansowego, a takze, co istotne, w celu zapewnienia
wspolnego, jednolitego i spdjnego stosowania prawa unijnego. W stosownych przy-
padkach przeprowadzane mogg by¢ otwarte konsultacje publiczne w sprawie wytycz-
nych (zalecen), a takze analiza potencjalnych kosztdw i korzysci z nimi zwigzanych.
Wiasciwe organy krajowe i instytucje finansowe winny dotozy¢ wszelkich staran, aby
zastosowac sie do tych wytycznych (zalecen). Sformutowanie to z calg pewnoscia
uznac¢ nalezy za niezwykle dyplomatyczne ijednoczes$nie w sposéb ,,miekki” zache-
cajace do przyjecia koncepcji autora danego zalecenia (wytycznej), a wiec w tym
przypadku organu nadzoru. Prawodawca europejski przewidziatjeszcze kilka innych
potencjalnych form nacisku, majacych stanowi¢ wsparcie dla europejskich organdw.
W ciggu dwoéch miesiecy od wydania wytycznej (zalecenia) kazdy witasciwy organ
potwierdza bowiem, czy stosuje sie lub czy zamierza zastosowac sie do danej wytycz-
nej (zalecenia). Jezeli wia$ciwy organ nie stosuje sie do niej ani nie zamierza si¢ do
niej zastosowac¢, powiadamia o tym europejski organ nadzoru, podajac uzasadnienie
swojego postepowania. Europejski organ nadzoru ma takze mozliwos$¢ publikacji in-
formacji o fakcie niezastosowania sie (lub braku zamiaru zastosowania sie) do danej
wytycznej (zalecenia), a w indywidualnych przypadkach podjecia decyzji o opubli-
kowaniu przedstawionego przez wiasciwy organ kraju cztonkowskiego uzasadnienia
niezastosowania sie do danej wytycznej lub danego zalecenia. Dziatania te uzna¢ na-
lezy za przykitad zastosowania znanej powszechnie procedury naming and shaming
(nazywania i zawstydzania), a takze doskonaty przyktad instrumentu perswazji, ktéra
czesto okreslana jest mianem szUiki przekonywania okreslonego podmiotu do czy'
ich$ racji. Owo przekonywanie w drodze negocjacji ma w zatozeniu prowadzié¢ d°

3 Na ten temat zob. J. Jablonska-Bonca, ,,Soft law" as Contemporary ,,Open" Norms, ,,Studies
the Theory and Philosophy of Law”, Vol. 4, 1998, s. 67 i nast.
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konsensusu pomiedzy stronami i wybrania przez jedng z nich rozwigzania najbardziej
dusznego z punktu widzenia okreslonego celu, dobra czy tez wartosci. W przypadku
rynku finansowego dobrami takimi sg miedzy innymi stabilnos¢ i bezpieczenstwo2,
stanowigce obecnie przedmiot tzw. narracji stabilnoSciowej, bedacej motywem prze-
wodnim dziatahn prawodawcy regulujgcego funkcjonowanie rynku finansowego33
Prawodawca siegajac jednak do omawianych rozwiazan miekkich, zaktada dostoso-
wanie sie do nich przez ich adresatéw, liczac zapewne na autorytet podmiotu two-
rzacego soft law oraz potencjalne sankcje, ktdre podmiot ten mogtby zastosowac.
W tym miejscu pojawia sie jednak watpliwos$¢, czy niezastosowanie sie do opisywa-
nych form funkcjonujacych ,,na granicy prawa” moze skutkowaé sankcjami, a zatem
czy mozliwe jest w takiej sytuacji zastosowanie tytutowej parafrazy znanej facinskiej
Paremii soft lex, sed lexl

Odpowiedz na to pytanie musi zosta¢ poprzedzona krdtkg charakterystykg istoty
Sofi law, siegajgcego swymi poczatkami prawa miedzynarodowego, ktére ze wzgledu
na wrazliwo$¢ regulowanej materii i konieczno$¢ wypracowywania licznych kompro-
miséw pomiedzy suwerennymi podmiotami (pafistwami) zauwazyto potrzebe opra-
cowania form stosowania prawa mieszczacych sie pomiedzy przymusem a swobodg
podejmowania decyzji. Uzycie po raz pierwszy okre$lenia soft law przypisywane
jest wybitnemu prawnikowi A. Mac Nair, ktdrego nazwisko najczesciej pojawia sie
w debacie na temat tego pojecia prowadzonej przez przedstawicieli prawa miedzy-
narodowego3 Debata ta jest wielowatkowa i dotyczy kilku wybranych probleméw,
w tym: mozliwosci postugiwania sie w przypadku terminu soft law pojeciem prawa
°raz wigzgcego charakteru norm w nim zawartych, a wiec jego obowigzywania, a co
Zatym idzie i mozliwosci zastosowania ewentualnych sankcji® Lektura najwazniej-
szych prac na ten temat prowadzi do wniosku, iz kwestig niebudzgcg kontrowersji
Jest podziat doktiyny na zwolennikdw i przeciwnikéw istnienia omawianej kategorii®
Oraz mozliwos$¢ przeciwstawienia soft law pojeciu hard law, a wiec prawu twardemu,
X tradycyjnym jego znaczeniu, utozsamianemu z okreslonymi kategoriami zrédet
Prawa, stanowionymi wedtug przyjetych w danym systemie prawnym regut.

3~ Stabilnos¢ i bezpieczenstwo rynku finansowego uznaé nalezy za dobra, ktérych ochrona prowadzi
z kolei do ugruntowania naczelnej jego wartosci, ktérg w ocenie autora jest zaufanie. Wiecej na ten temat,
"V T- Nieborak, Creation and enforcement offinancial market law in the light o fthe economisation o flaw,
°znan 2016, s. 91 i nast.
j W. Szpringer, Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej, Warszawa 2015, 13-26; M.Andenas,
'H-Y Chiu, The Foundation and the Future o fFinancial Regulation, London 2013, s. 18-38.
3 R. Bierzanek, ,,Miekkie”prawo miedzynarodowe, ,,Sprawy Miedzynarodowe”, nr 1, 1987, s. 92.
Nic sposéb w tym miejscu zaprezentowaé bardzo szczegétowo wszystkich watkéw prowadzonej
na temat soft law dyskusji. Wiecej na ten temat, w: M. Stepien, Zagadnienie soft law w prawie europej-
sMm<;,Acta Universitatis Wratislaviensis”, No 2748, 2005, s. 279-302; M. Pieprzyk, Soft law wprocesie
e,""°Peizacjiprawa administracyjnego, ,,Administracja. Teoria. Dydaktyka. Praktyka”, nr 2, 2012, s. 156-
~ u>A. Wyrozumska, Instrumenty miedzynarodowe niewigzgce prawnie (soft law lubflexible law), w:
m Lazanowsky, R. Ostrihansky (red.), Wspotczesne wyzwania europejskiej przestrzeni prawnej. Ksiega
Pani‘agtkowa dla uczczenia 70. urodzin Profesora Eugeniusza Piontka, Krakéw 2005, s. 607-618.
A. Wyrozumska, op. cit., s. 607-618.
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Fundamentalnym jednak problemem jest zdefiniowanie samego soft law, co w spo-
s6b niezwykle trafny ujmuje A. Wyrozumska piszac, iz termin ten jest uwazany za my-
lacy, ,jesli bowiem soft law to Srodki pozaprawne (Srodki infra legem, tj. stojace ponizej
prawa), nie powinny by¢ nazywane prawem, nawet miekkim. Jesli z kolei sq z prawem
powigzane (jak np. uchwaly organizacji miedzynarodowej, ktérych niewigzacy cha-
rakter wynika wprost z umowy konstytuujacej organizacje), wywotujg pewne skutki
prawne, to sa srodkami prawnymi i mylace jest okre$lanie ich mianem ’miekkich™’3%-
Odnoszac sie do tych stow, nalezy stwierdzi¢, iz oméwione wczes$niej wytyczne (zale-
cenia) EBA z pewnoscig sg z prawem powigzane, a niezastosowanie sie do nich moze
rodzi¢ okreslone skutki prawne. Nalezy sie bowiem zgodzi¢ z tezg prezentowang w li-
teraturze przedmiotu, ktora interpretujgc niewigzace prawnie instrumenty oddziatywa-
nia podmiotéw tworzacych ESNF w Swietle prawa UE stwierdza, iz JeSli dotychczas
soft law byto stosowane z uwagi na range instytucji, ktdre je przygotowujg i ich udziat
w praktycznej interpretacji przepiséw UE, to obecnie efektywnos$¢ soft law zapewniana
jest bardziej dzieki normatywnym instrumentom ‘wymuszajgcym’ i sankcjonujacym
niezrealizowanie zalecen czy wytycznych”3 Przyjmujac, iz ,,soft law to okreslone pra-
wem unijnym instrumenty niewigzacego prawnie oddziatywania na paristwa cztonkow-
skie, organy i podmioty w tych panstwach, instrumenty, ktére mogajednak wywotywaé
posrednie skutki prawne czy skutki praktyczne”3 powstaje pytanie o charakter owego
oddziatywania oraz 0 mozliwos$¢ powigzania go z kategorig ,,obowigzywania prawa”.

Pomocne w znalezieniu odpowiedzi na to pytanie jest wskazanie, iz pojecie soft
law, stuzy¢ moze opisywaniu dwoch réznych zjawisk: formy i materii. Pierwsze od-
noszone jest do sytuacji, w ktérej normy przyjmujg posta¢ niebedacg uznang formg
(zrédtem) prawa, czego skutkiem jest ich odbidr jako instrumentéw, ktore prawnie
nie wigzg. Natomiast materia odnoszona jest do sytuacji, w ktdérej co prawda norma
zawiera sie w formie prawnie uznanej, jednak poprzez swg luzng i niedookreslong
tre$¢ niejednoznacznie wskazuje na obowigzki jej adresatéw40. W przypadku wytycz-
nych (zalecen) EBA mamy wiec do czynienia z instrumentami, ktdre fgczg w sobie
obydwa opisane elementy. Z pewnoscig przyjmujg one okre$long forme, a poprzez
swg ,,miekka” tre$¢ niezobowigzujgco wskazujg na powinnosci adresatow, do ktorych
sg kierowane. Czy jednak obowigzujg? Czy dla ich obowigzywania konieczne jest
istnienie sankcji za ich nieprzestrzeganie? Czy wystarczy jedynie autorytet podmiotu,
bedgcego autorem tego rodzaju norm? I czy jest tak, ze w pewnych okoliczno$ciach
moze by¢ ono potezniejszym instrumentem regulacji niz normy prawnie wigzace?4

37 Ibidem, s. 611.

3B M. Fedorowicz, Nadz6r nad rynkiemfinansowym..., s. 163.

P Ibidem, s. 152. Zob. takze L. Senden, Soft law, Self-regulation and Co-regulation in European La'lt
Where do they meet?, ,Electronic Journal of Comparative Law”, Vol. 9, 2005; D. M. Trubek, P. Cottrell*
M. Nance, "Soft law”, "hard law ", and European integration: toward a theory ofhybridity, w: Wisconsin
Law School Legal Studies Research Paper Series, No. 1002, 2005.

2 A. Wyrozumska, op. cit., s. 612.

4 M. Menkes, Soft law ijego tworzenie w relacjach miedzynarodowych, w: P. Chmielnicki (red.)>
Pochodzenie, tworzenie i efektywno$é prawa, Warszawa 2014, s. 314. Zob. takze M. Menkes, G overnance
gospodarczy - studium prawnomiedzynarodowe, Warszawa 2016, s. 57-72.
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Z calg pewnoscig soft law uzna¢ nalezy za instrumenty bedace no$nikami okre$lonych
kategorii norm, ktére wpisujg sie pomiedzy tradycyjny dychotomiczny podziat norm
Postepowania na prawne i pozaprawne4 Ujmujgc prawo szeroko jako zbior norm
Postepowania powstajgcych w wielu formach, a wiec mogacy by¢ rezultatem réznych
faktow prawotwdrczych43 mozna uznad, iz soft law tgczy w sobie elementy norm
prawnych, jak i pozaprawnych, a wykazanie podstaw jego obowigzywania wymaga
stworzenia konstrukcji, ktéra moze by¢ przyporzagdkowana do okres$lonej kategorii
zrodta prawa, majacej swe uzasadnienie w wybranym modelu regulacji oraz koncep-
cji obowigzywania normy.

Biorac za wzorzec wytyczng (zalecenie) EBA nalezy jg uznac za szczeg6lng for-
me regulacji rynku finansowego, ktéra powinna by¢ rozumiana szeroko i obejmowac
swym zakresem zardwno tworzenie, jak i stosowanie prawa, a takze wartosci, prze-
stanki oraz jego cele. Tworzenie prawa to proces wielowatkowy, ktdry musi uwzgled-
nia¢ czynniki natury ekonomicznej, spotecznej, a takze ekonomicznej. W przypad-
ku rynku finansowego, prawidtowe jego funkcjonowanie wymusza podejmowanie
réznego rodzaju dziatan przez okreslone podmioty (panstwo, organ administracji,
Wyspecjalizowang agencje) kontrolujgce i niejednokrotnie ingerujgce w dziatalnosc
Istotng z punktu widzenia danej grupy. Aktywnos$¢ w tym wzgledzie wymaga jednak
Przyjecia zatozen wynikajacych z okre$lonych wartosci. Efektem tej aktywnosci sa
normy postepowania, ktére przyjmujgc posta¢c norm prawnych (niekiedy nazywa-
nych regutami, zasadami), tworzone lub wykorzystywane sg przez podmiot dazacy
do osiggniecia wyznaczonych wczesniej celéw44 Poprzez norme postepowania okre-
Slonym podmiotom (jej adresatom) nakazuje sie albo zakazuje w danych okolicz-
nosciach okreslonego postepowania. Norma taka obowigzuje badz to ze wzgledu na
swoje uzasadnienie tetyczne (ze wzgledu na postuch jej twércy) albo aksjologiczne,
a wiec okreslone wartosci, ktére pozwalajg podmiotowi stosujgcemu sie do normy,
Uzna¢ okreslone czyny za dobre albo zie. Wskazuje sie takze na obowigzywanie
normy w sensie behawioralnym, utozsamianym z sytuacja, w ktérej adresaci normy
st°sujq sie do niej ze wzgledu na potencjalng dolegliwos$¢, ktéra moze pojawic sie
2 chwilg jej niezrealizowaniasb.

Wymienione uzasadnienia normy mozna odnie$¢ do norm postepowania wyni-
kajacych z soft law w postaci wytycznych (zalecen). Po pierwsze, uznaé nalezy, iz
Wyznaczajg one zachowania uczestnikow rynku (instytucji finansowych, organdéw
Paristw cztonkowskich) mieszczgce sie w ramach stworzonych przez prawodawce
europejskiego, na ktdre sktadajg sie stosowne przepisy rozporzadzen majacych swe
umocowanie w prawie pierwotnym (art. 26 w pofagczeniu z art. 114 TfUE). Tym sa-
mym sg one ustanawiane przez upowazniony do tego organ (EBA), co zbliza je do

L M. Menkes, Soft law ijego tworzenie w relacjach miedzynarodowych, s. 312; Zob. takze rozwaza-
nia na temat istoty soft law w $wietle koncepcji norm otwartych i norm zamknietych, w: M. Stepien, op.
cit >s. 280-282.
S. Wronkowska, Podstawowe pojecia prawa iprawoznawstwa, Poznan 2005, s. 140.
T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa..., s. 88-91.
S. Wronkowska, op. cit., s. 11 i nast.
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uznania za normy prawa. Po drugie, o ich przestrzeganiu decydowac bedg réwniez
wzgledy aksjologiczne i behawioralne. O ile bowiem obowigzywanie norm ujetych
w soft law wynikaé bedzie przede wszystkim z postuchu dla ich twércy (uzasadnienie
tetyczne), to z calg pewnoscig w przypadku rynku finansowego nie bez znaczenia
bedg takze okreslone wartosci (uzasadnienie aksjologiczne), a takze potencjalne do-
legliwosci, ktore mogg pojawic sie z chwilg niezrealizowania normy (uzasadnienie
behawioralne) przez jej adresata. Dwa ostatnie uzasadnienia obowigzywania norm
soft law mieszczg sie na granicy dobrej woli ich adresatow i przytoczonej wczesniej
perswazji. Na tej granicy poszukiwaé nalezatoby bodaj najwazniejszej cechy, przesa-
dzajacej o mozliwosci okre$lania soft law mianem ,,prawa” bez wczes$niej omowio-
nych watpliwosci . Jest nig jego wigzacy charakter, wynikajacy z umocowania pod-
miotu do tworzenia soft law w Zzrodtach prawa powszechnie obowigzujgcego, a takze
z mozliwosci zastosowania sankcji w przypadku niezastosowania sie do wyrazonych
w miekkich formach prawnych zalecanych sposobdw postepowania. Istnienie okre-
$lonych normatywnych instrumentéw wymuszajacych jest niezbedne miedzy innymi
ze wzgledu na koniecznos$¢ zapewnienia efektywnosci prawa migkkiego - efektywno-
§ci ujmowanej zarbwno w rozumieniu prawnym, odnoszonym do celéw stawianych
przez prawodawce, jak i ekonomicznym, a wiec osiggniecia zaktadanych rezultatow
przy jak najmniejszych naktadach.

PODSUMOWANIE

Szczegbtowa analiza rozwigzan przyjetych w aktach prawnych statuujgcych funk-
cjonowanie ESNF pozwala w opinii autora, na stworzenie konstrukcji wymuszajg-
cych na adresatach soft law zastosowanie sie do niego, gdyz - jak zostato to wykazane
powyzej - soft law poddane moze byc¢ takze unormatywnieniu. Tym samym przepro-
wadzona analiza sktania do udzielenia pozytywnej odpowiedzi na pytanie postawione
w tytule publikacji i zaliczenia soft law do funkcjonalnych Zrédet prawa, okreslanych
niekiedy kategorig ,,posrednich” zrédet prawad6. Podkresli¢ jednak nalezy, iz prob-
lem unormatywnienia, czy tez efektywnosci soft law stosowanego w prawie rynku
finansowego jestjednym z wielu wymagajgcych dalszych badan, ktore dotyczy¢ beda
zapewne takze kwestii ich skutecznosci, odpowiedzialnosci podmiotéw tworzacych
owo prawo, a takze mozliwos$ci poddania go kontroli sgdéw47. Muszg one by¢ poprze-
dzone bardzo szczeg6towa analizg poszczeg6lnych przyktad6w soft law stosowanego
na rynku finansowym UE. Wykazuje ono bowiem wiele odmienno$ci w poréwnaniu
z tradycyjnym soft law, stosowanym w innych obszarach systemu prawnego. Nie-
mniej specyfika regulowanej materii, w tym przede wszystkim postepujacy proces
jej ekonomizacji, wymusza podjecie prac, ktére doprowadzg do opracowania spdjnej
koncepcji soft law prawa rynku finansowego.

% R. Kaszubski, Funkcjonalne zrédta prawa bankowego publicznego, Warszawa 2006, s. 33.
a Watki te staty sie przedmiotem wstepnych badan w doktrynie. Zob. M. Fedorowicz, Nadz6r na®
rynkiem..., s. 151-165; M. Menkes, op. cit., s. 73.
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ABSTRACT

The aim of the article is to analyze newforms ofthe EUfinancial market regulation with special
a,tention to the so called soft law. Although it has long been in use in international law regulations, soft
law continues to spark heated debate among representatives of legal science who differ on such issues
as whether soft law can at all be recognized as law, its binding character, and the effectiveness of its
Implementation. The specificity ofthefinancial market and its regulations render the use ofsoft law a

thirdway" that alongside legal and extra-legal norms can allow the employer andparticipants in the
market to develop optimal solutions resulting in security and stability o fthefinancial sector.
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