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NADZOR NAD RYNKIEM FINANSOWYM.
WYBRANE PROBLEMY NADZORU
TRANSGRANICZNEGO

Aleksander Chlopecki®

Wprowadzenie

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie pewnych probleméw, gltéwnie prawnych,
odnoszacych si¢ przede wszystkim do nadzoru nad firmami inwestycyjnymi, a w pewnym
zakresie rowniez i bankami’. Chodzi w szczegdlnoéci o te ograniczenia polskiego systemu
prawnego, ktéore moga utrudniaé, lub wrecz uniemozliwia¢ sprawna realizacj¢ funkcji
nadzorczych poza granicami Polski. Ze wzgledu na zakres tego artykulu a jednoczesnie
tematyke wymagajaca poglebionej analizy (rdwniez prawno poréwnawcza) mozliwe jest jedynie
zasygnalizowanie pewnych wybranych problemow, uznawanych przez autora subiektywnie za
istotne. Mozna przyjac, ze znaczaca czg$¢ tych problemow dotyka réwniez systemy prawne
innych panstw unijnych. W konsekwencji glowna teza tego tekstu, czy sluszng — Czytelnik
sam oceni, jest teza iz przyjeta na rynkach finansowych Unii zasada nadzoru panstwa
siedziby instytucji finansowej jest albo bledna albo w niepokojaco znaczacym zakresie
niedopracowana.

Prawne podstawy nadzoru transgranicznego w Polsce

Jak zasygnalizowano juz powyzej, jedna z podstawowych zasad nadzoru nad zagranicznymi
firmami inwestycyjnymi jest zasada nadzoru panstwa siedziby, a w prawie polskim wyraza ja
min. art.118 FinNadzU®. Zgodnie tym przepisem zagraniczna firma inwestycyjna prowadzaca
dziatalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej podlega w innym panstwie
cztonkowskim nadzorowi wilasciwego organu, ktory udzielil jej zezwolenia na prowadzenie
dziatalno$ci maklerskiej z zastrzezeniem, ze nadzor nad przestrzeganiem okre§lonych w
przepisach prawa polskiego zasad §wiadczenia ustug maklerskich sprawuje Komisja. Zasada ta,
okreslana mianem zasady nadzoru panstwa siedziby, jest zawarta w wielu Dyrektywach i innych
aktach prawnych Unii Europejskiej. W przypadku prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej przez
firmg inwestycyjna z siedziba na terenie jednego z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej na
terenie innego panstwa cztonkowskiego Dyrektywy wskazuja na kilka podstawowych zasad. Do
najwazniejszych naleza tu zasada single paszport (prawo do dzialania na obszarze Unii bez
uzyskiwania dodatkowego zezwolenia) i wspomniana juz zasada nadzoru Panstwa siedziby.
Reguly te wynikaja z odpowiednich zapisow Dyrektywy MIFID* (por. art. 31 i 32 Dyrektywy

! Prof. UW dr hab., Kierownik Katedry Prawa Cywilnego, Kierownik Pracowni Prawa Rynku Kapitatowego WPiA,
Uniwersytet Warszawski.

2W szczegblnosci nie jest przedmiotem rozwazan tzw. nadzér skonsolidowany, ubezpieczeniowy etc.

¥ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (Dz.U.z 2005 r., Nr 183, poz. 1537 z pozn.
zmianami).

4 Dyrektywa MIFID - Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
Sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywg Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG.
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MIFID) jak rowniez z inkorporujacych je przepisow prawa lokalnego panstwa cztonkowskiego.
Generalnie, chociaz nieco upraszczajac, wskaza¢ mozna, ze nadzor realizuje si¢ w trzech
podstawowych zakresach — poprzez uzyskiwanie i wymian¢ informacji o firmie
inwestycyjnej/banku, poprzez mozliwosci kontroli firmy inwestycyjnej/banku (w tym
kontroli w miejscu Swiadczenia ustug) i poprzez mozliwos¢ stosowania sankcji.
Odnoszac si¢ do pierwszej z tych kwestii, przepisy FinNadzU zawieraja szereg norm
odnoszacych si¢ 0 wymiany informacji mi¢dzy organami nadzoru. Przyktadowo zatem, zgodnie
z art. 20 FinNadzU Komisja Nadzoru Finansowego (dalej — ,,Komisja™) lub jej upowazniony
przedstawiciel moze przekazywac i otrzymywac od zagranicznego organu nadzoru nad rynkiem
papieréw wartosciowych lub rynkiem finansowym informacje niezbedne w celu prawidlowego
wykonywania okre§lonych zadan w zakresie nadzoru, w tym zadan okreslonych ustawa o
nadzorze uzupetniajacym. Art. 20 ust 2 FinNadzU wskazuje, ze zasady i tryb udzielania
informacji okreslaja porozumienia zawarte przez Komisje¢ z innymi organami nadzoru.
Przepisy wskazuja dalej na przestanki, gdy moze nastapi¢ udzielenie informacji na podstawie
tych porozumien. Sa to w szczegolnosci przestanki negatywne. Informacja moze by¢ zatem
udzielona, o ile jej udzielenie nie spowoduje niekorzystnego wplywu na suwerennosé
bezpieczenstwo lub interes publiczny Rzeczypospolitej Polskiej jak réwniez przepisy prawa
obowiagzujace w panstwie siedziby zagranicznego organu nadzoru, ktéremu informacje sa
przekazywane, zapewniaja wykorzystanie takich informacji wylacznie na potrzeby
wykonywania nadzoru lub prowadzenia postgpowan administracyjnych lub sadowych w
sprawach zwiazanych z wykonywaniem tego nadzoru®.
Nieco odmienna sytuacja istnieje na gruncie prawa bankowego®. Zgodnie z art. 131 ust. 1 ust. 1
PrBankU dziatalno$¢ bankow, oddziatow i przedstawicielstw bankoéw zagranicznych, oddziatow
i przedstawicielstw instytucji kredytowych podlega nadzorowi bankowemu sprawowanemu
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Rowniez nadzor nad dzialalnos$cia oddziatu lub
przedstawicielstwa banku zagranicznego w kraju oraz oddzialu lub przedstawicielstwa banku
krajowego za granica, w tym zakres 1 tryb dokonywania czynnos$ci kontrolnych, moze by¢
wykonywany w zakresie uzgodnionym w porozumieniu Komisji Nadzoru Bankowego z
wlasciwymi wladzami nadzorczymi. PrBankU zachowuje zasad¢ nadzoru panstwa siedziby, tj.
zgodnie z art.141c PrBankU nadzér nad dziatalno$cia instytucji kredytowej prowadzacej
dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej poprzez oddziat lub w ramach dziatalnosci
transgranicznej sprawuja, z zastrzezeniem pewnych kwestii odnoszacych si¢ do plynnosci
platniczej) wlasciwe wladze nadzorcze panstwa macierzystego. PrBankU zawiera rowniez,
analogiczne jak FinlnstrU regulacje odnoszace si¢ do porozumiefn. PrBankU zawiera rowniez
regulacje odnoszace si¢ do sytuacji (art.141a PrBankU), gdy instytucja kredytowa prowadzaca
dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej poprzez oddzial lub w ramach dziatalno$ci
transgranicznej nie przestrzega przepisOw prawa polskiego, Komisja Nadzoru Finansowego
poczatkowo wzywa ja, w formie pisemnej, do przestrzegania przepisOw prawa polskiego i
wyznacza jej odpowiedni termin do usunigcia stwierdzonych nieprawidlowosci. Nastgpnie, po
bezskutecznym uplywie tego terminu, zawiadamia wiasciwe wladze nadzorcze panstwa
macierzystego o stwierdzonych nieprawidtowosciach. Dopiero w przypadku gdy pomimo
zastosowania Srodkéw przez wlasciwe wladze nadzorcze panstwa macierzystego oddziat
instytucji kredytowej nadal nie przestrzega przepisOw prawa polskiego oraz w przypadku

® Podana tu lista ma charakter przyktadowy.
® prBank - Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity: Dz.U.z 2002, Nr 72, poz. 665z pozn.
zmianami).
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nicadekwatnosci tych $rodkéw do =zaistnialego naruszenia prawa lub niemoznosci ich
zastosowania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, Komisja Nadzoru Finansowego moze
zastosowa¢ adekwatne $rodki. Zastosowanie sankcji z pominigciem powyzszej procedury
mozliwe jest jedynie w naglych przypadkach. Interesujacy i budzacy szczegdlne watpliwosci jest
przepis art. 141b PrBankU stwierdzajacy, ze Komisja Nadzoru Finansowego po otrzymaniu od
wiasciwych wtadz nadzorczych panstwa goszczacego informacji, iz bank krajowy wykonujacy
czynnosci na jego terytorium poprzez oddzial lub w ramach dziatalno$ci transgranicznej narusza
obowiazujace w panstwie goszczacym przepisy prawa, moze zastosowa¢ w stosunku do banku
sankcje przewidziane w PrBankU’ . Przepisy prawa zawieraja rowniez szereg innych przepisow
odnoszacych si¢ do konsultacji z organami nadzoru w innych panstwach czionkowskich
konsultacje (np. w sprawie planowanych dzialan w zakresie przeciwdziatania zachowaniom
naruszajacym przepisy prawa, ktore miaty lub maja miejsce na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej i tych innych panstw).

Nadzér a podstawy prawne udzielania i wymiany informacji

W tym miejscu dochodzimy do problemu, jaki stwarza analiza przyjgtego rozwiazania — kwestii
charakteru prawnego porozumienia. Porozumienia, o ktorych mowa powyzej zawierane sa w
formule dwustronnej (,,zwykle” Memorandum of Understanding) i wielostronnej (,,Multilateral
Memorandum of Understanding™®). Porozumienia te w istocie sa instytucjami wlasciwie
niemozliwymi do ,,dopasowania” do polskiego systemu prawnego. Z jednej strony zawierane
sa przez organy nadzoru (z reguly- a w prawie polskim zawsze bedacymi organami
administracji) — z punktu widzenia polskiego systemu prawa bedace statio fisci — nie sa jednak
umowami migdzynarodowymi (przewodniczacy KNF nie posiada umocowania do zawierania
takowych) i nie sa tez oczywiscie ratyfikowane. W tym sensie — nie stanowig zrodta prawa w
znaczeniu systemowym (konstytucyjnym®) jednoczesnie za$ sa nimi funkcjonalnie, skoro od ich
zawarcia ustawodawca uzaleznia przekazywanie informacji, bgdacych co wigcej informacjami
objetymi niejednokrotnie tajemnica zawodowa. Z drugiej strony porozumienia te obejmuja
okreslone dziatania i funkcje organéw administracji wiazace si¢ wylacznie ze sfera imperium
(wykonywaniem funkcji wiadczych) a ze sfera dominium (prawa majatkowe, zobowiazania etc)
nie majace nic wspolnego. W zwiazku z tym nie sposob potraktowac¢ ich rowniez jako umoéw
cywilnoprawnych. W tym sensie stanowia one rozwigzania Sui generis o nieokreslonej
,przynaleznosci” w systemie prawa i mozna mowi¢ nawet o pewnej odwadze organu nadzoru w
zakresie ich praktycznego stosowania. Dla porzadku doda¢ nalezy, ze zawarcie porozumienia
implikuje pewne swoiste obowiazki Komisji. Tak wige, zgodnie z art. 21 ust 2 FinNadzU w
przypadku gdy podmioty, bedace stronami porozumienia wystapily o przekazanie informacji, a
Komisja ich nie posiada, niezwlocznie podejmuje ona czynnosci w celu ich uzyskania lub
zawiadamia te podmioty, podajac przyczyny braku mozliwos$ci uzyskania zadanych informacji.

" Czyli, zgodnie z art. 138 ust 3 PrBankU wystapi¢ do wlasciwego organu banku z wnioskiem o odwolanie prezesa,
wiceprezesa lub innego cztonka zarzadu banku bezposrednio odpowiedzialnego za stwierdzone nieprawidlowosci,
zawiesi¢ w czynnosciach cztonkoéw zarzadu, do czasu podjgcia uchwaly w sprawie wniosku o ich odwotanie przez
rad¢ nadzorcza na najblizszym posiedzeniu; zawieszenie w czynnos$ciach polega na wylaczeniu z podejmowania
decyzji za bank w zakresie jego praw i obowiazkow majatkowych, ograniczy¢ zakres dziatalnosci banku lub jego
jednostek organizacyjnych, nalozy¢ na bank karg finansowa w wysokosci do 1.000.000 zt, uchyli¢ zezwolenie na
utworzenie banku i podjac¢ decyzje o likwidacji banku.

8 Scisle rzecz biorac - MOU — Multilateral Memorandum of Understanding concerning consultation and cooperation
and the exchange of information,

° Por. art. 87 Konstytucji.
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Reasumujac — instrumentarium prawne nadzoru nad firmami inwestycyjnymi w zakresie
udzielania i wymiany informacji nasuwa powazne watpliwosci od strony konstytucyjnej i
systemoweyj.

Nadzor a podstawy prawne wykonywania kontroli transgranicznej

W zakresie prawa administracyjnego — a w tym obszarze systemu prawnego mieszcza Si¢
regulacje kontrolne i nadzorcze zasada jest terytorialny zasieg norm’®. Udzielanie pomocy
prawnej 1 uznawania wyrokow sadow innych panstw nie prowadza per se do umozliwienia
transgranicznego stosowania prawa. Wydaje si¢, ze terytorialny zasieg norm — w tym przypadku
— przepis6w FinlnstrU i PrBankU, prowadzi¢ powinny w analizowanej kwestii do nast¢pujacych
wnioskow. Uprawnienia nadzorcze 1 kontrolne Komisji stosunku do danego podmiotu odnosza
si¢ do jego dziatalnos$ci w catej (objetej nadzorem) sferze organizacyjnej. Oznacza to rOwniez
nadzor nad dziatalno$cia oddzialow. Literalne brzmienie przepisdéw prowadzi¢ powinno zatem
do wniosku, ze Komisja ma prawo przeprowadza¢ czynnos$ci kontrolne rowniez w oddziale
zlokalizowanym na obszarze innego panstwa. Firma inwestycyjna lub bank maja za$ obowiazek
umozliwi¢ taka kontrolg, rOwniez na obszarze innego panstwa. Teza przeciwna moglaby by¢
teoretycznie postawiona, wylacznie w przypadku kolizji praw — tj. w przypadku, gdyby
wykonywanie kontroli przez przedstawicieli Komisji, pozostawaloby w sprzecznosci z
porzadkiem prawnym tego panstwa trzeciego. Z reguly prawa krajowe nie wypowiadaja si¢ w
kwestii mozliwo$ci nadzoru panstwa siedziby innego niz panstwo cztonkowskie (por. art. 26
ust.6 FinNadzU) — dopuszczajac konkludentnie mozliwo$¢ dokonywania takiej kontroli
zardbwno przez panstwo siedziby jak i panstwo przyjmujace. Przykladowo zatem — oddziat
zagranicznego banku np. z USA podlegatby nadzorowi zaréwno kraju przyjmujacego jak i
macierzystego (por. art. 41 i 131 PrBankU) i jakkolwiek w FinInstrU i FinNadzU brak jest
rozwiazan analogicznych zawartych w powotywanych przepisach PrBank, to nalezy uznaé, ze
samo prawo kontroli organu nadzoru panstwa macierzystego, nie pozostawatoby w sprzecznosci
z zasadami prawa polskiego, jakkolwick niewatpliwie prawo krajowe Rzeczypospolitej Polskiej
nie zawiera norm odnoszacych si¢ do przymusu podlegania kontroli lub sankcji za
niedopuszczenie do przeprowadzenia kontroli przez organy panstwa obcego, w ktorym znajduje
si¢ siedziba podmiotu nadzorowanego. Doda¢ w tym miejscu nalezy, ze zawarta w prawie
unijnym zasada nadzoru panstwa siedziby oznacza¢ ma co do zasady ograniczenie nadzoru
panstwa przyjmujacego a nie nadanie uprawnien nadzorczych organowi panstwa siedziby, ktore
to uprawnienia wynikaja z prawa krajowego panstwa cztonkowskiego.

Teoretycznie zatem transgraniczna kontrola jest mozliwa. Podstawowym problemem jest jednak
problem transgranicznego obowiazywania przepisow jednego kraju na obszarze drugiego i
kwestii korelacji funkcji nadzorczych na obszarze Unii. Zadajmy zatem kilka prostych pytan
odnoszacych si¢ do funkcjonowania nadzoru zat6zmy odnoszacego si¢ do zagranicznej firmy

19 broblem transgranicznego obowiazywania prawa nie jest oczywiscie kwestia nowa. Jest on jednak przedmiotem
rozwiazan przede wszystkim na gruncie prawa cywilnego i karnego, w pewnym jedynie i ograniczonym zakresie na
gruncie prawa administracyjnego. Tak wigc w prawie cywilnym wskaza¢ mozna przyktadowo na Konwencj¢ o
jurysdykceji i wykonywaniu orzeczen sadowych w sprawach cywilnych i handlowych (tzw. Konwencja z Lugano,
Dz.U.z 2000, nr 10, poz. 132). W zakresie prawa karnego — por. np. Europejska Konwencje 0 pomocy prawnej w
sprawach karnych (Dz.U. z 1999 , Nr 76, poz. 854 z p6zn. zmianami) lub np. Europejska Konwencj¢ o Ekstradycji
(Dz.U.z 1994, Nr 70, poz.307 z pdézn. zmianami). W zakresie prawa administracyjnego por. np. Konwencj¢ o
wzajemne] pomocy administracyjnej w sprawach podatkowych (Dz.U. z 1998, Nr 141, poz. 913) lub tez Konwencjg
sporzadzona na podstawie artykutu K.3 Traktatu o Unii Europejskiej w sprawie wzajemnej pomocy i wspotpracy
migdzy administracjami celnymi (Dz.U.z 2008, Nr 6, poz.31).
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inwestycyjnej na obszarze Polski. Pierwszym i podstawowym pytaniem jest, czy normy prawa
obcego sa wiazace na terenie Polski i w jakim zakresie? Pomijajac kwestie mozliwos$ci wyboru
prawa w kontrakcie zawartym migdzy stronami, co jest zasadniczo rola prawa prywatnego
mig¢dzynarodowego, nadzoér wykonywany jest "przy pomocy" norm prawa administracyjnego i
ewentualnie - karnego. Co do pierwszych nie ma generalnie watpliwosci iz sa one zakresowo i
terytorialnie ograniczone wytacznie do obszaru panstwa w ktorym sa ustanowione. W przypadku
drugich sytuacja jest w wielu punktach odmienna (ze wzgledu na stosunkowo szerokie
uregulowania umow miedzynarodowych-por. przypis nr 9), ich rola w nadzorze jest jednak
ograniczona. Konstatacja o jedynie terytorialnym obowiazywaniu norm prawa
administracyjnego rodzi nast¢pne pytania - poczynajac od tego, czy urzednik zagranicznego
organu nadzoru ma status funkcjonariusza panstwowego - po fundamentalne pytanie, czy jest w
ogoble uprawniony do wykonywania jakichkolwiek funkcji kontrolnych w sytuacji, gdy normy
prawne dajace mu to uprawnienie na danym obszarze o prostu... nie obowiazuja. Sa to pytania
retoryczne. Nie obowiazuja za$ nie tylko normy odnoszace si¢ do kontroli ale i co do zasady
wszelkie normy odnoszace si¢ do administracyjnoprawnie uksztattowanych obowiazkéw danego
podmiotu (czyli obowiazku poddania si¢ owej kontroli''), z wyjatkiem tych, ktore z istoty sa
"zlokalizowane™ w siedzibie nadzorowanego podmiotu - np. obowiazek posiadania kapitatu
zaktadowego w okreslonej wysokosci.
Odnoszac si¢ do przyktadu kontroli mozna wprawdzie uzna¢, ze podmiot kontrolowany jest
wprawdzie uprawniony do ,,wpuszczenia” zagranicznego kontrolera, tak jak kazdej osoby
fizycznej, powstaje jednak pytanie czy sama zasada nadzoru panstwa siedziby jest wystarczajaca
podstawa np. do umozliwienia uzyskania owemu ,,niecumocowanemu’ kontrolerowi dostepu do
tajemnicy zawodowej?
Reasumujac — instrumentarium prawne nadzoru nad firmami inwestycyjnymi w zakresie
kontroli oddziatlu zlokalizowanego na obszarze panstwa obcego, nawet w granicach Unii nasuwa
powazne watpliwosci co do swojej skuteczno$ci 1 zakresu uprawnien przystugujacych
kontrolerom.

Nadzor a podstawy prawne transgranicznego nalozenia sankcji

administracyjnych

Kolejnym element czynnosci nadzorczych to mozliwo$¢ wymuszenia na podmiotach
nadzorowanych okreslonych zachowan. Dokonuje si¢ to poprzez nalozenie wskazanych w
przepisach prawa sankcji administracyjnych. Zgodnie z zasada nadzoru panstwa siedziby, organ
nadzoru moze, za dzialania dokonywane na obszarze innego panstwa nalozy¢ Kkarg
administracyjna.

Czy jednak istotnie moze? Jezeli wspomniane i wskazane przez organ administracji dziatanie
dotyczyto bezposrednio centrali (lub oddzialu) banku znajdujacych si¢ na obszarze
Rzeczypospolitej Polskiej 1 Komisja w postgpowaniu administracyjnym wykaze, ze dzialanie
takie jest sprzeczne z przepisami prawa polskiego — z pewnos$cia mozliwe jest ukaranie firmy
inwestycyjnej/banku. O ile jednak okreslone dziatanie odnosic si¢ bedzie wylacznie do dziatania
zagranicznego oddzialu powstaje oczywisty paradygmat. Zakres terytorialny obowiazywania
prawa polskiego nie rozciaga si¢ (wbrew sugestii ptynacej z art. 141b PrBankU) na obszar
innego panstwa cztonkowskiego. Komisja nie moze zatem ,,s3dzi¢” danego podmiotu na

! Przyktadowo oddziat greckiego banku w Polsce moze zasadnie wskaza¢, ze przepisy prawa greckiego nie
obowiazuja w Polsce- nie jest zatem zobowiazany do umozliwienia kontroli greckiemu organowi nadzoru, z kolei
polskie przepisy wskazuja tu na zasadg¢ wykonywania nadzoru przez grecki organ nadzoru...
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podstawie prawa polskiego, skoro nie znajduje ono zastosowania na obszarze innego
panstwa, tym bardziej ze okreSlone dzialania lub zaniechanie moze by¢ przez to prawa
oceniane zupelnie inaczej. Jednocze$nie za§ Komisja nie ma zadnego uprawnienia do
stosowania prawa obcego. Przyktadowo — polski sad grodzki nic bedzie sadzit obywatela
polskiego za przekroczenie predkosci dokonane we Francji, skoro nie obowiazuje tam polskie
prawo o ruchu drogowym, nie zastosuje réwniez prawa francuskiego, bo co do zasady
zobowiazany jest stosowaé prawo polskie...
Reasumujac — instrumentarium prawne nadzoru nad firmami inwestycyjnymi w zakresie
stosowania sankcji odnoszacych si¢ do dzialalno$ci oddziatu zlokalizowanego na obszarze
panstwa obcego ( o ile dziatalno$¢ ta nie odnosi si¢ do dziatania podmiotu nadzorowanego jako
catosci), nawet w granicach Unii nasuwa powazne watpliwosci co do swojej skutecznosci.

Whioski

Jak juz wskazywatem ramy tego artykuhlu nie pozwalaja na szczegotowa analiz¢ — zwlaszcza
prawno-poréwnawcza. Ekstrapolujac (co wedlug wiedzy autora tego artykutu jest zasadniczo
uzasadnione) powyzsze rozwazania na obszar systemOw prawnych innych panstw Unii
Europejskiej prowadza do wniosku, Ze transgraniczne mechanizmy nadzoru Unii Europejskiej
wymagaja zasadniczego przemyslenia i reformy. Nie podejmuje si¢ okresli¢, czy i w jakim
zakresie opisane powyzej problemy mogly lub moga mie¢ wplyw na obecny kryzys
gospodarczy. Z pewnoS$cia jednak obecny kryzys nie jest ani pierwszym ani ostatnim, a
ztagodzeniu kolejnych sprzyjatoby, by¢ moze, wypracowanie skutecznych transgranicznych
mechanizméw nadzoru, ktére w wieku punktach po prostu nie dzialaja.



