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Podziekowania

Podczas pracy nad niniejsza ksigzka doswiadczytem wsparcia i zyczliwo$ci
wielu 0s6b oraz instytucji, ktéorym pragne wyrazi¢ mojq szczera wdziecznos¢.

Panu Profesorowi Andrzejowi Gomutowiczowi dziekuje serdecznie za zycz-
liwe wsparcie podczas powstawania tej publikacji, utwierdzajgce mnie w prze-
konaniu o wazko$ci podjetego tematu. Dziekuje za liczne rozmowy, wskazdéwki,
a takze stworzenie warunkéw do prowadzenia badan.

Swoje podziekowania kieruje réwniez do Pani Profesor Magdaleny Fedoro-
wicz, z ktéra dane mi byto przeprowadzi¢ inspirujace dyskusje na temat proble-
mow poruszanych w niniejszej publikacji.

Przy ostatecznej redakcji nieocenione okazaty sie takze wskazéwki Pani Profe-
sor Anny Zalcewicz, ktéra podjeta sie zadania zrecenzowania ksigzki, za co jestem
niezmiernie wdzieczny Pani Profesor.

Uzyskanie wnioskéw przedstawionych w ksigzce byto mozliwie dzieki ana-
lizie dziesiatek publikacji, z ktérych duza cze$¢ stanowity artykuty i monografie
zagraniczne. Dostep do nich mozliwy byt dzieki licznym kwerendom i stazom za-
granicznym, a takze nieocenionemu wsparciu udzielonemu mi na miejscu. Dlatego
stowa podziekowania kieruje do Pani Theresy Kaiser (Washington College of Law,
American University); Pana Dr. Rolfa Friedewalda z Institut for Law and Finan-
ce, (Goethe-Universitdt Frankfurt am Main), gdzie dane mi byto prowadzi¢ liczne
konsultacje z wybitnymi przedstawicieli niemieckiej doktryny prawa; Pana Prof.
Thomasa Egera (Institute of Law and Economics, Universitidt Hamburg, Fakultdt
fiir Rechtswissenschaft), jednego z najwiekszych autorytetéw ekonomicznej ana-
lizy prawa; a takze pracownikom Institut fiir Weltwirtschaft w Kilonii i tamtejszej
Deutsche Zentralbibliothek fiir Wirtschaftswissenschaften.

Niniejsza praca zawdziecza swe powstanie w znacznej mierze takze bogatym
zbiorom biblioteki Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mi-
ckiewicza w Poznaniu. Za okazang pomoc w trakcie prac nad publikacjg bardzo
dziekuje Pani Kustosz Beacie Ciesielskiej oraz pracownikom biblioteki.

Realizacja projektu badawczego mozliwa byta dzieki finansowemu wsparciu
Narodowego Centrum Nauki, za ktére pozostaje niezmiernie wdzieczny.

11



Praca naukowa bedgaca mojg pasja, to takze pojawiajace sie niekiedy momen-
ty zmeczenia i rozterek. W takich chwilach bezcenne okazuje sie wsparcie os6b
najblizszych. Takze to pozwalajgce na prowadzenie badan w spokojnej atmosferze.
Z cala pewno$cig napisanie niniejszej ksigzki nie bytoby mozliwe bez wsparcia
mojej Zony, ktéra stworzyta mi wymarzone warunki do pracy i niejednokrotnie
byta pierwsza recenzentka formutowanych przeze mnie tez. Dziekuje Tobie Aniul
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Wstep

Analizujgc otaczajgcg nas rzeczywisto$¢, widzimy jej réznorodnos¢ i wielo-
plaszczyznowos$¢. Wspoétczesny Swiat rézni sie od tego znanego jeszcze kilka-
dziesiat lat temu. Postepujaca globalizacja, rozw6j i innowacje zmieniaja zycie,
niosac ze sobg wiele pozytywow, ale takze i zagrozen. Tendencja powszechnie
zauwazalng jest wzrastajace znaczenie czynnika ekonomicznego w sferze real-
nej, tj. codziennej aktywnosci cztowieka. Towarzyszy temu niekiedy refleksja,
iz wobec obiektywnego charakteru zjawisk ekonomicznych, mierzalnych i lo-
gicznych, maja one prawo wyznacza¢ trendy zycia codziennego. W rezultacie
postepuje proces jego ekonomizacji, takze w obszarze prawa. Przemys$lenia na
ten temat stanowity impuls do podjecia przez autora badan na temat zalezno$ci
jakie istniejg pomiedzy tymi dwoma $wiatami: prawa i ekonomii, uyymowanymi
w realiach funkcjonujgcych rynkéw finansowych. Ich efektem jest niniejsza pub-
likacja, zatytutowana Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces
ekonomizacji prawa. Tytut ten by¢ moze dla niektérych nieco teoretyczny, sfor-
mutowany zostat nieprzypadkowo i nawigzuje do kilku probleméw, ktére - zda-
niem autora - stanowig wspoétczes$nie o najwazniejszych sprawach zwigzanych
z funkcjonowaniem rynku finansowego. Rynku, ktéry prezentowany jest w tym
miejscu w liczbie pojedynczej i traktowany w tytule raczej jako symbol obecnej
nam rzeczywistosci. Silnie zekonomizowanej i nastawionej na pomnazanie zy-
skéw, ktére przynamniej w zatozeniu, przyczynia¢ maja sie do zwiekszania do-
brobytu globalnej spotecznosci.

Przenikanie owej sfery ekonomicznej do sfery realnej okreslane jest termi-
nem ,finansjalizacji” zycia, ktéra skutkuje niespotykanymi dotychczas zmianami
w wielu aspektach codziennego zycia'. Zmianie ulegaja relacje miedzyludzkie,

1 Zob. na ten temat PH. Dembinski, Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego
tadu, Warszawa 2011; M. Wrzesinski, Finansjalizacja gospodarki - fakty czy mity?, w: K. Ostaszew-
ski, E. Kosycarz [red. nauk.], Rozwdj nauk o finansach. Stan obecny i pozqdane kierunki jego ewolucji,
Warszawa 2011, s. 293-305; G. Ritzer, ,Hyperconsumption” and ,Hyperdebt”: A ,Hypercritical” Ana-
lysis, w: R. Brubaker, R.M. Lawless, C. ]. Tabb [red.], A Debtor World. Interdisciplinary Perspective on
Debt, Oxford 2012, s. 60-86.
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zasady prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, spos6b ksztatcenia, spedzania
wolnego czasu, a ich wyznacznikiem staje sie nowy fetysz naszych czaséow -
pieniadz?. I cho¢ od momentu jego narodzin byt on zawsze waznym elementem
ludzkiego zycia, to jednak poprzez wskazany proces finansjalizacji odnie$¢ moz-
na wrazenie, iz stat sie obecnie dobrem numer jeden, w rezultacie wymuszajac
skierowanie na nowe tory spos6b myslenia o architekturze otaczajacego nas
Swiata, w ktorej kreacji niebagatelna role odgrywa prawo. Prawo postrzega-
ne instrumentalnie, rozpatrywane jest jako ztoZzony proces spoteczny bedacy
waznym elementem utrzymania homeostazy spotecznej, a wiec czerpiac z na-
uki biologii, powiedzielibySmy stanu réwnowagi (stato$ci) pomiedzy elemen-
tami okreslonego systemu. W przypadku rynku finansowego i prawa normu-
jacego jego funkcjonowanie, zwraca uwage nie zawsze dostrzegana zalezno$¢
polegajaca na relacji, jaka istnieje pomiedzy rynkiem finansowym a systemem
spotecznym. Pierwszy z wymienionych jest bowiem czesScig wiekszej catosci,
a wiec systemu finansowego, ktory z kolei uczestniczy w tworzeniu systemu
gospodarczego, bedacego natomiast czescig system spotecznego. Oznacza to
tym samym, iz jakiekolwiek zaktdcenia na rynku finansowym, predzej czy p6z-
niej beda mialy swoje konsekwencje w systemie spotecznym. Potwierdzenia
tej tezy, ktora szczegdétowo omoéwiona zostanie w dalszej czesci ksigzki, nie
trzeba szuka¢ daleko. A jest nim ostatni kryzys finansowy, zapoczatkowany
spektakularnym upadkiem ikon amerykanskiej bankowosci, ktére dotychczas
traktowane byty jako tzw. podmioty too-big-to fall (zbyt duze aby upasc), co,
jak sie okazato, nie do konica byto prawda. Zrédet ich upadku dopatrywano
sie w pierwszym rzedzie w nieegzekwowaniu odpowiednich przepiséw przez
wyznaczone do tego organy, przy jednoczesnym istnieniu w obrocie wadliwych
rozwigzan prawnych dotyczacych okreslonych aspektéw funkcjonowania rynku.
Jednak wskazac tu nalezy na jeszcze jeden istotny czynnik. Upadek wartosci
i kryzys humanizmu, ktéry doprowadzit do tego, iZ chciwos$¢ wygrata ze
zdrowym rozsadkiem, godzac przy tym w autorytet prawa. Zapomniano,
iz jest tez tak, ze sfera gospodarcza nie jest wyznaczana tylko obiektywnymi
prawami, lecz zalezy takze od stanu $§wiadomosci tych, ktdrzy maja wptyw na
podejmowane decyzje prawne, ale takze i tych ktérzy sg ich adresatami. Zgo-
dzi¢ nalezy sie z teza M. Szyszkowskiej, iz , dzisiejsze procesy globalizacji eko-
nomicznej wyprzedzity przemiany w $wiadomosci jednostek. Nastgpity one
wczesniej niz przeobrazenia w hierarchii wartosci (...) Sprawg o nadrzednym
znaczeniu jest obecnie okreslenie hierarchii wartos$ci i stosowne do tego wyda-
wanie przepisOw prawnych. Jest oczywiste, ze u podstaw prawa pozytywnego

2 C. Nagel, Money as a fetish. The financial market crisis from a psychodynamic perspective,
w: S. Long, B. Sievers [red.], Towards a Socioanalysis of Money, Finance and Capitalism. Beneath the
surface of the financial industry, London 2012, s. 43-57.
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powinny leze¢ okreslone wartosci, ktéore w danym czasie, w danym panstwie
maja by¢ wcielane w zycie”3.

Dlatego tez konstruujac koncepcje ksiazki, autor uznat, iz konieczne jest do-
konanie analizy procesu tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego w inny
niz czyniono to dotychczas sposdb. A mianowicie poprzez osadzenie jej nie tylko
w mechanicznej egzegezie przepisOw prawa, ale przede wszystkim w szerszej
perspektywie humanistyczno-aksjologicznej. Ow zwrot spowodowany jest faktem,
iz dotychczasowe analizy rozwigzan prawnych rynku finansowego dotyczyty po-
szczegoblnych, szczegétowo omawianych rozwiazan, ktérym nie zawsze towarzy-
szyta gtebsza refleksja nad zasadnos$cia ich przyjmowania. Cho¢ w wielu doskona-
tych pracach tworzonego nowego nurtu prawa rynku finansowego* prezentowane
byty tendencje, ktérych potaczenie pozwalato na stworzenie okreslonej koncepcji,
ktérej celem mogtaby by¢ charakterystyka regulacji majacych za swéj przedmiot
funkcjonowanie rynku finansowego.

Powyzsza refleksja doprowadzita autora do opracowania koncepcji publikacji,
w ktoérej badaniu poddany zostanie proces tworzenia i stosowania prawa rynku
finansowego, charakteryzujacy sie silng ekonomizacjg. Przejawem jej jest powsta-

3 M. Szyszkowska, Zaleznos¢ zjawisk ekonomicznych od swiadomosci jednostek i ksztattujgcej
Jjqg edukacji, w: ]. Oniszczuk [red. nauk.], Normalnos$¢ i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, Warszawa
2010, s. 454-455.

* Zob. przyktadowo E. Fojcik-Mastalska, Ocena stanu prawa bankowego, w: A. Kostecki [red.],
Prawo finansowe i nauki prawa finansowego na przetomie wiekéw, Krakéw 2000, s. 281-282; E. Fojcik-
-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.],
Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016, s. 19-26; C. Kosikowski,
Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo
rynku finansowego, op. cit., s. 27-38; C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku
finansowego, w: ]. Gluchowski [red.], System prawa finansowego, Tom IV, Warszawa 2010, s. 224-250;
Z. Ofiarski, Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomendacji i wytycznych Ko-
misji Nadzoru Finansowego, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego,
op. cit.,, Warszawa 2016, s. 137-160; M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym Unii Europej-
skiej, Warszawa 2013; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w $wietle prawa Unii
Europejskiej, Warszawa 2008; R. Mroczkowski, Nadzdr nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa
2011; M. Olszak, Bankowe normy ostroznosciowe, Biatystok 2011; W. Srokosz, Instytucje parabanko-
we w Polsce, Warszawa 2011; D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warsza-
wa 2012; A. Zalcewicz, Bank lokalny. Studium prawne, Warszawa 2013; M. Lemonnier, Europejskie
modele instrumentdw finansowych. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2011; D. Cyman, Elektroniczne
instrumenty ptatnicze a bezpieczeristwo uczestnikéw rynku finansowego, Warszawa 2013; E. Rutkow-
ska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa 2013; A. Nadolska,
Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europejskiego nadzoru finan-
sowego, Warszawa 2014; P. Zawadzka, Instrumenty finansowe w gospodarce gminy, Warszawa 2015;
A. Michér, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa 2009;
P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011; L. Goral, Zintegrowany model
publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Francji i Polsce, Warszawa 2011; P. Sta-
nistawiszyn, Status Komisji Nadzoru Finansowego w polskim systemie bankowym, w: W. Géralczyk
[red. nauk.], Problemy wspétczesnej bankowosci. Zagadnienia prawne, Warszawa 2014, s. 296 i nast.
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wanie na rynku kolejnych innowacyjnych rozwigzan (instrumentéw finansowych),
ktore, ze wzgledu na swoj strategiczny charakter, powinny by¢ objete ramami praw-
nymi. Procesowi temu nieobca jest tzw. dialektyka regulacyjna, polegajaca na nie-
ustannej konkurencji pomiedzy prawodawcg a rynkiem. Skutkiem bowiem nowych
form inwestycji jest tworzenie nowych rozwiagzan prawnych, ktérych che¢ unikniecia
prowadzi z kolei do opracowywania przez rynek kolejnych innowacji. Z tego tez mie-
dzy innymi powodu trwa nieustanna préba sit, ktéra przybiera do tego charakter glo-
balny, co spowodowane jest ponadnarodowym charakterem wspétczesnych rynkéow
finansowych. Takowy ma takze europejski rynek finansowy, obejmowany kolejnymi
regulacjami prawnymi tworzonymi przez prawodawce europejskiego, ktory w ostat-
nim czasie wykazuje niespotykang dotychczas (nad)aktywno$¢ w tym wzgledzie.

Jej efekty wykorzystane zostang w pracy dla zilustrowania okreslonych zato-
zen. Ze wzgledu na ilo$¢ i szczegbétowos$¢ rozwigzan prawnych dotyczacych funk-
cjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej niemozliwe i niecelowe jest ich
szczeg6towe opisywanie. Dylemat jaki towarzyszy ich wykorzystaniu, zwigzany
jest takze z faktem istnienia niekiedy w obrocie dwdoch rodzajow zrédet prawa.
Po pierwsze tych, ktére wkrétce przestang obowigzywac, a po drugie tych, ktére
uchwalone i opublikowane beda stopniowo zajmowac (albo juz zajmuja) miejsce
tych pierwszych. W tej sytuacji zdecydowano o wyborze drugich z nich, jako ak-
téw prawnych majacych stanowi¢ tto dla prowadzonych rozwazan.

Rozwazan, ktore, jak zostato to wskazane, majg uwzglednia¢ w znacznej mie-
rze watek spoteczno-aksjologiczny przyjmowanych rozwigzan prawnych i da-
zy¢ do wykazania nastepujacego twierdzenia. Doglebna analiza natury ryn-
ku finansowego (jego funkcji i znaczenia), uzupelionych o dotychczasowe
dzialania prawodawcy w odniesieniu do tego rynku (przede wszystkim eu-
ropejskiego) pozwala przyja¢, iz naczelna wartoscia, na ktorej oparte musi
zostac¢ jego funkcjonowanie jest zaufanie. Pojecie to jest obecnie naduzywane
zarowno w dyskusjach o prawie, jaki w nim samym. Mozna odnie$¢ wrecz wraze-
nie, iz dazymy do stworzenia nowego, pieknego Swiata, opartego na fundamencie
o nazwie ,zaufanie”. Tymczasem rzadko towarzyszy temu glebsza refleksja nad
jego natura. Dlatego nie spos6b nie wskaza¢ w tym miejscu na wyjatek w tym
wzgledzie, za ktéry uznac¢ nalezy rozwazania T. Staweckiego, ktéry piszac o rela-
cji prawo - zaufanie, wskazuje na cztery, jakze wazne, typy powiazan pomiedzy
ludzka relacjg zaufania a porzadkiem prawnym (rozumianym przez autora w tra-
dycyjny pozytywistyczny sposdb). Wyrdznia on®:

1) sytuacje, w ktérej zaufanie stanowi warunek sine qua non funkcjonowania

okreslonej instytucji prawnej;

2) sytuacje, w ktdrej zaufanie postrzegane jest jako przedmiot ochrony,

uznana wartos$¢ prawna, bez ktorej mozna zy¢, jednak bez ktorej ist-

5 T. Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, w: J. Oniszczuk [red. nauk.], Normalno$¢
i kryzys, op. cit., s. 1221 125.
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nienia predzej czy pdzniej nastepuje delegitymizacja okreslonych in-
stytucji prawnych, a nawet, jak uwaza autor prezentowanej koncepcji,
odrzucenie catego porzadku prawnego;

3) sytuacje, w ktdrej prawo jest substytutem zaufania w pewnej relacji spo-

tecznej;

4) sytuacje, w ktorej prawo jest traktowane jako alternatywa zaufania.

Poczynione zaznaczenie ma na celu ukazanie relacji, ktéra najblizsza jest
rozwazaniom w niniejszej ksiazce, a ktdrej autor uznaje, iz w osiagnieciu opi-
sywanego zaufania niezbedna jest ochrona okreslonych débr, charaktery-
zowanych niekiedy jako globalne, takich jak: stabilnos¢ i bezpieczenstwo
rynku. Celowi temu wydaja sie by¢ podporzadkowane dziatania wspotczesnego
prawodawcy, ktéry coraz czesciej siega do regulacji o charakterze publiczno-
prawnym, poprzez ktore jednak w zauwazalny sposoéb ingeruje takze w sfere
prywatnoprawng. Mamy wiec do czynienia z aktywno$cig prawodawcy zar6w-
no w wymiarze wertykalnym, jak i horyzontalnym. Co wiecej, jego aktywnos¢
pozostaje pod silnym wptywem procesu ekonomizacji i finansjalizacji prawa.
Rodzi to prawdziwe wyzwania i konieczno$¢ nowego spojrzenia na proces
tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego. W opinii autora owa no-
wo$¢ musi przejawiac sie w uwzglednieniu watku ludzkiego w tym procesie.
Czlowiek jest bowiem Zrédiem podstawowych wartosci rynku, z ktérych
za najwazniejsze uznane zostatlo wspomniane zaufanie. Zgodzi¢ nalezy sie
wiec z twierdzeniem, iz ,prawo, jako niezmiernie dzis rozbudowane zbiory regut
i zasad postepowania, regut przyznajacych kompetencje do podjecia okreslonych
dziatan, a takze regut wyznaczajacych konsekwencje wczes$niejszych zachowan,
jest niezwykle silnie zwigzane ze wspomniang relacjg miedzy ludzmi nazywa-
ng zaufaniem. Mam przy tym wrazenie, zZe ten aspekt prawa byt niezmiernie
rzadko dostrzegany przez prawnikéw analizujgcych i ksztattujacych praktyke
tworzenia i stosowania prawa, jak i tych, ktérzy prébowali taka praktyke opi-
sa¢, wyjasni¢, zrozumiec i w jaki$ sposéb zaprojektowac”®. Mys$l ta zyskuje na
znaczeniu obecnie, w czasach kiedy, jak pisze A. Giddens, wéréd gwattownych
zmian wyczerpujg sie tradycyjne formy zaufania. W czasach przesztych jego
fundamentem byta bowiem wspdlnota lokalna. Dzi$ w zglobalizowanym $wiecie
coraz czeSciej uzaleznieni jesteSmy od ludzi funkcjonujacych niejednokrotnie
na drugim koncu $§wiata, podejmujacych na przyktad decyzje globalne, oddzia-
tujace jednak lokalnie’.

Ze wzgledu na zmieniajacy sie charakter wspotczesnych rynkéw finansowych,
ktére opisac nalezy jako ztozone, skomplikowane, dynamiczne i abstrakcyjne, ko-
nieczne jest wiec zastosowanie nowych form regulacji, np. miekkiego prawa
czy tez wykorzystanie klauzul generalnych. Powinny one uwzglednia¢ specyfike

¢ Ibidem, s. 117.
7 A. Giddens, Socjologia, Warszawa 2008, s. 698.

19



regulowanej materii, dla ktorej funkcjonowania istotne sg elementy trudne do zde-
finiowania, jak przyktadowo: ryzyko, zaufanie, pokusa naduzycia, efektywno$¢ itp.

W procesie tworzenia i stosowania prawa nalezy uwzglednia¢ specyfike re-
gulowanej materii, jaka jest rynek finansowy. Problemem jest przy tym okres-
lenie optymalnego obszaru regulacji, to znaczy takiego, ktoéry miesci¢ sie bedzie
w zakresie wyznaczonym przez niedoregulowanie z jednej strony i przeregulo-
wanie z drugiej strony. Watpliwosci, ktére w zwigzku z tym sie pojawiajg, dotycza
miedzy innymi mozliwo$ci zakazania oferowania okreslonych form inwestycji
(instrumentéw finansowych).

Majac powyzsze na uwadze, niemozliwe jest wiec obecnie bezrefleksyjne dzia-
tanie prawodawcy, ktéry musi siegna¢ do zrédetl. Odnajdujemy je w okreslonych
koncepcjach prawa, odwotujac sie do ktérych jesteSmy w stanie znalez¢ odpowie-
dzi na nurtujace nas dzi$ pytania, pojawiajace sie w procesie tworzenia i stoso-
wania prawa. Wspomnie¢ nalezy w tym miejscu o koncepcjach L. Petrazyckiego
czy tez realizmu prawniczego, a takze zyskujgcych ostatnio na popularnosci kon-
cepcjach behawioralnych (wyrastajgcych po czesci z nurtu ekonomicznej analizy
prawa, okreslanego takze jako Law&Economics). Wazne jest przy tym, jak ma zo-
sta¢ to wykazane, niewyidealizowane postrzeganie adresata norm, ktéry posia-
da swoje pozytywne cechy, ale i wady, ktére wplywajg na spos6b odbioru przez
niego prawa (rynku finansowego) w czasach, kiedy to widoczny staje sie wzrost
znaczenia i roli rynkéw finansowych w jego zyciu. Wspomniany aspekt behawio-
ralny ma przy tym niebagatelne znaczenie. ,Swiadomo$é¢ cztowieka warunkuje
tres¢ i kierunek ludzkich dziatan. Nie jest trafny poglad, w my$l ktérego zmiana
okoliczno$ci zewnetrznych prowadzi automatycznie do zmian §wiadomosci. Od-
wrotnie. W §wiadomosci cztowieka nalezy szuka¢ powodéw, dla ktérych rzeczy-
wisto$¢ podlega przeobrazeniom”®.

Mechanizmy rynkowe (finansowe) zaczynajg wywiera¢ silny wptyw na co-
dzienne zycie odbiorcéw ustug finansowych, wsréd ktérych wyrézni¢ mozna dwie
grupy: odbiorcow profesjonalnych oraz nieprofesjonalnych - ujmowanych naj-
czesciej w kategorii konsumentéw ustug finansowych. Pierwsza z wymienionych
grup z racji posiadania odpowiedniego zaplecza intelektualno-finansowego z catg
pewnoscia w mniejszym stopniu narazona jest na negatywne aspekty omawia-
nego wplywu, takie jak przyktadowo: wykorzystywanie stabszej pozycji strony,
narzucanie niekorzystnych warunkéw uméw, wprowadzanie w btad, ,granie na
emocjach” itp. Mimo tego funkcjonowanie zaré6wno podmiotéw profesjonalnych,
jak i nieprofesjonalnych oparte jest na elemencie ludzkim - bowiem zawsze to
wtasnie cztowiek podejmuje ostateczne decyzje inwestycyjne, ktérych skutki od-
dziatuja nie tylko na jego codzienne Zycie, ale takze i na inne osoby tworzgce dang
grupe spoteczna.

8 M. Szyszkowska, Zaleznos$¢ zjawisk ekonomicznych od Swiadomosci jednostek i ksztattujqcej jq
edukacji, op. cit., s. 458.
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W konsekwencji powstawac zaczety nowe regulacje, ktérych cechami charak-
terystycznymi sg ztozonos$¢ i wieloaspektowo$¢, ale takze i obszernos¢, szczego-
towos¢, niezrozumienie. Analiza najwazniejszych rozwigzan europejskiego ryn-
ku finansowego wskazuje na che¢ uregulowania przez prawodawce unijnego
wszystkich elementéw tego rynku. W procesie tym widoczna jest jego determi-
nacja i konsekwencja. Co wazne, towarzysza mu takze cele, wyrazane najczes-
ciej w preambutach do poszczegélnych aktow prawnych. Prawodawca europejski,
usprawiedliwiajac w nich swa ingerencje w funkcjonowanie rynku finansowe-
go, podkresla miedzy innymi konieczno$¢ zapewnienia mu bezpieczenstwa i sta-
bilno$ci oraz przejrzystosci funkcjonowania, a takze ochrone konsumenta ustug
finansowych, przy jednoczesnym wykorzystaniu tradycyjnych i nowych technik
regulacji rynku finansowego. Do tych ostatnich zaliczy¢ nalezy przede wszystkim
tzw. soft law, a wiec miekkie prawo, niemieszczace sie niejednokrotnie w katalo-
gach tradycyjnych zrédet prawa. W opinii autora wykorzystywanie licznych poje¢
niedookres$lonych (klauzul generalnych) w potaczeniu z nowymi instrumentami
regulacji rynku finansowego, stanowi o istocie wspoétczesnego procesu tworze-
nia i stosowania prawa rynku finansowego. Prawa, ktére z cala pewnoscig uznaé
nalezy za nowa dziedzine prawa finansowego, a by¢ moze nawet juz i osobng ga-
13z prawa, obejmujaca poza tradycyjnymi finansowymi elementami badan, takze
kwestie administracyjne, cywilne i karne oraz te bedace domeng innych nauk, tj.
ekonomii, psychologii oraz socjologii. Bowiem tylko interdyscyplinarne ujecie
rynkoéw finansowych daje mozliwo$¢ zrozumienia mechanizmdéw jego funkcjo-
nowania i stanowi podstawe racjonalnego procesu tworzenia i stosowania prawa
rynku finansowego.

Jednym z centralnych podmiotow, ktére decyduja o istocie rynku finansowe-
go, ale takze jego regulacjach, co nalezy jeszcze raz podkresli¢ - jest cztowiek. To
bowiem on, jak zostato to juz wspomniane, podejmuje okreslone decyzje inwe-
stycyjne. To on jest potencjalnym odbiorca poszczegdélnych, niekiedy niezwykle
wyszukanych (i niezrozumiatych) produktéw finansowych. Dlatego jedna z tez
pracy jest konieczno$¢ spojrzenia na proces tworzenia i stosowania prawa
rynku finansowanego z uwzglednieniem aspektow behawioralnych, odno-
szacych sie do uczestnikow rynku, ktérych zachowania wptywaja na ten proces.
Jednoczes$nie zachowania te sg niejako sterowane poprzez istniejace regulacje
prawne. Fundamentem, na ktérym opieraja sie omawiane zaleznosci jest z kolei
prawo, ktdrego istota jest ochrona okreslonych warto$ci, w tym wspominanych
bezpieczenstwa i stabilnos$ci rynku finansowego.

Wybér ,optymalnego” sposobu tworzenia i stosowania prawa rynku finanso-
wego jest trudny, gdyz wymusza wybor pomiedzy interesem panstwa (jego sta-
bilnoscia i bezpieczenistwem) oraz spoteczenstwa z jednej strony, a z drugiej stro-
ny interesem instytucji finansowych, opierajacych swoje funkcjonowanie na idei
wolnosci gospodarczej, tak waznej dla zréwnowazonego rozwoju gospodarczego
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panstwa. Instytucje te jednak powinny w swej dziatalno$ci dostrzega¢ czynnik
ludzki i korzysta¢ z dorobku nurtu business and human rights. Zaréwno w pierw-
szym, jak i w drugim przypadku ostatecznym odbiorca korzysci jest spoteczen-
stwo. Dlatego w ocenie autora dazy¢ nalezy do stworzenia systemu opartego

na zabezpieczeniu praw konsumentéw ustug finansowych (obejmujacego

wsparcie ich edukacji i Swiadomosci finansowej) przy jednoczesnym zapew-
nieniu nieskrepowanego funkcjonowania rynku finansowego (poddanego

jednak nadzorowi), uwzgledniajacemu w swych dziataniach czynnik ludzki

i zaufanie. ,Prawnicy powinni wiec zrezygnowac z przyjemnego stanu satysfakcji,
iz ich wytwory i instrumenty automatycznie stuza wzmacnianiu zaufania spotecz-
nego. Powinni zadac sobie pytanie, czy rzeczywiscie jest tak, iz przepisy, instytucje,
sankcje i temu podobne rozwigzania omawiang relacje miedzy ludzmi umacniaja.
By¢ moze musimy réwniez zmienia¢ nasze mys$lenie o prawie, aby nie godzito ono

w zaufanie - fundament spoteczenstwa - aby$my nie musieli ograniczy¢ sie do

nadziei na unikniecie coraz powazniejszych zaburzen spotecznych”. Prawo jako

narzedzie polityki musi dazy¢ do prakseologicznego kierunkowania okreslenia re-
lacji pomiedzy regulacja a stanem rzeczywistosci, do ktorej owa regulacja ma sie

odnosi¢®. Dlatego tak wazne jest wiasciwe rozeznanie przez architekta wybordw,
jak w pracy nazwany zostanie prawodawca, regulowanej materii. Znajomo$¢ przez

niego jej specyfiki, niuansoéw, a przede wszystkim, co po raz kolejny nalezy za-
znaczy¢, wyznaczenie wartos$ci, ktdre poprzez jego dziatania majg by¢ chronione.
»,Podmioty tworzace prawo [ale i je stosujace - T.N.] dziataja racjonalnie wéwczas,
jezeli ich decyzje podejmowane sg na gruncie najlepszej w danych warunkach

wiedzy o okolicznosciach dziatania oraz w spos6b odpowiadajacy przyjmowanym

preferencjom i przyjmowanej taktyce podejmowania decyzji. Inaczej prawo jest

tworzone racjonalnie, jezeli ustanowienie jaki$ norm prawnych jest, na gruncie

najlepszej w danych okoliczno$ciach wiedzy, srodkiem dla realizacji wyznaczo-
nych i akceptowalnych celdw”!!. Zadaniem autora jest natomiast uczestniczenie

w tym procesie poprzez analize wybranego obszaru wiedzy dotyczacego natury

i istoty procesu tworzenia oraz stosowania prawa rynku finansowego.

° T. Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, op. cit., s. 131.

10 A. Nowak-Far, Wgtroba Prometeusza. Kryzys jako czynnik wyzwalajqcy prometeizm prawa,
w: J. Oniszczuk [red. nauk.], Normalnos¢ i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, op. cit., s. 242.

1 A. Michalska, S. Wronkowska, Zasady tworzenia prawa, Poznan 1980, s. 27.



Introduction

When analyzed from a closer perspective, the reality around us looks quite
diverse and complex. The world today differs greatly from what it was decades
ago. Globalisation, development and innovations - all these bring about substantial
changes to our lives. And although these changes are generally positive, at times they
pose certain risks and threats. A commonly noticed tendency is the growing signifi-
cance of economic factors present in the real sphere, i.e. in human everyday activity.

Because economic phenomena are objective, measurable and logical, they may
appear to have a right to determine trends in everyday life. Life becomes econo-
mized, as does the sphere of legal regulations. Hence the idea of researching the
interdependencies between the world of the law and the world of the economy
in the context of today’s financial markets. This book, entitled “Creation and en-
forcement of financial market law in the light of the economization of law” is the
result of research undertaken. Its title, though it may seem rather theoretical, is
not accidental and refers to many issues which in the author’s opinion are major
determinants of the financial market and its functioning today. The reference to
a market rather than markets has been made deliberately. In the deliberations pre-
sented in this book, the financial market symbolizes the world as it is today: highly
economized and profit focused, where the gains are meant, at least theoretically,
to increase the well-being and welfare of the global community.

This permeation of the real sphere by the economic sphere is defined as the
Jfinancialization” of life and results in changes in many aspects of everyday life to
an extent never before encountered.’ Changes occur in human relationships, busi-
ness relations, education, or ways of spending free time, all becoming determined
by a new fetish - money.? Since the time it was created, money has always been

! See: PH. Dembinski, Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu, Warszawa
2011; M. Wrzesinski, Finansjalizacja gospodarki - fakty czy mity?,in: K. Ostaszewski, E. Kosycarz [eds],
Rozwdj nauk o finansach. Stan obecny i pozgdane kierunki jego ewolucji, Warszawa 2011, p. 293-305;
G. Ritzer, ,Hyperconsumption” and , Hyperdebt”: A ,Hypercritical” Analysis, in: R. Brubaker, R.M. Lawless,
Ch.]. Tabb [eds], A Debtor World. Interdisciplinary Perspective on Debt, Oxford 2012, pp. 60-86.

2 C. Nagel, Money as a fetish. The financial market crisis from a psychodynamic perspective, in:
S. Long, B. Sievers [ed.], Towards a Socioanalysis of Money, Finance and Capitalism. Beneath the sur-
face of the financial industry, London 2012, pp. 43-57.
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an important element in human life, but it was only through financialization that
it seems to have become the number one good, enforcing a new way of thinking
about the architecture of the world around us, and in which law plays a substan-
tial role. Law treated instrumentally is considered as a complex social process as
one of the major elements necessary to maintain social homeostasis, or, to take
an example from biology, to maintain an equilibrium between different elements
of a given social system. In the case of the financial market and the law regulating
its functioning, there is a certain dependence, which frequently passes unnoticed,
arising from the relationship between the financial market and the social system,
the former being a part of a greater whole - the financial system participating in
the creation of the economic system, the latter being in turn a part of the social
system. This means that any disturbance in the financial market will sooner or
later have consequences in the social system. We do not need to go far to con-
firm this thesis which will anyway be discussed in detail in this book. The recent
financial crisis began with the spectacular fall of the icons of American banking,
until then treated as too big to fail. The reality, however, proved different. It was
originally claimed that the first and foremost reason for the fall was a failure to
enforce certain regulations by bodies specifically appointed to do so, combined
with some defective legal solutions governing certain aspects of the functioning
of the financial market. There was another factor to it as well. It was the decline
of values and the crisis of humanism which led to a situation in which greed
defeated common sense, and was an insult to the authority of law. It was also
forgotten that the economic sphere is not only determined by objective laws but
also depends on the level of awareness among those who influence certain legal
decisions made as well as those to whom these decisions are addressed. Thus one
should agree with the thesis proposed by Maria Szyszkowska that “today’s pro-
cesses of economic globalisation occurred ahead of the changes in the awareness
of individuals. They happened before transformations took place in the hierarchy
of values (...). Currently, of higher priority is to establish the hierarchy of values
and the relevant creation of legal regulations. It is obvious that what should lie at
the foundations of positive law are those values which a state wishes to enforce
ata given time”?

Therefore, when developing the concept of this book, the author decided to an-
alyze the process of creating and enforcing the laws governing the financial market
differently from how it has been done so far. In this approach, he will not only base
his analysis on a mechanical exegesis of legal regulations, but first and foremost
on a wider humanistic and axiological perspective. Having said that it must also
be said that there have been many publications in which tendencies characteristic

3 M. Szyszkowska, Zaleznosé¢ zjawisk ekonomicznych od swiadomosci jednostek i ksztattujqcej

jq edukacji, in: ]. Oniszczuk [ed.], Normalnos¢ i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, Warszawa 2010,
pp. 454-455.
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of the new trend emerging in the financial market law* have been described and
which, combined, were meant to identify regulations of financial markets. How-
ever, many tended to focus on individual solutions adopted, explain them in detail
and discuss them in-depth, and were seldom accompanied by a deeper reflexion
on the purpose of their adoption.

Hence the concept of a book whose focus will be on the examination of how
law is created and applied, or made and enforced, in a highly economized finan-
cial market. One of the characteristics of such a market are financial instruments
developed as a result of innovative solutions, and which, due to their strategic
character, should fall under certain legal norms. Another characteristic of an econ-
omized market are the regulatory dialectics in it - a continuous competition be-
tween a legislator and a market in which new forms of investments enforce the
adoption of new legal solutions the market then attempts to avoid, leading in
consequence to more innovations. Hence the never-ending test of strength be-
tween the two even becoming global when supranational financial markets are
involved. The European Union financial market is global too as it is subject to an
array of legal regulations adopted by the EU’s legislator, recently rather hyperac-
tive (read: over-productive).

The effects of EU legislation will be referred to later in the book and be used to
illustrate certain assumptions. The provisions and nuances regulating the financial

* See for example E. Fojcik-Mastalska, Ocena stanu prawa bankowego, in: A. Kostecki [ed.], Pra-
wo finansowe i nauki prawa finansowego na przetomie wiekéw, Krakéw 2000, pp. 281-282; E. Fojcik-
-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, in: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [eds],
Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016, pp. 19-26; C. Kosikowski,
Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, in: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [eds], Prawo ryn-
ku finansowego, op. cit., pp. 27-38; C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku
finansowego, in: ]. Gtuchowski [ed.], System prawa finansowego, Volume 1V, Warszawa 2010, pp. 224-
250; Z. Ofiarski, Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomendacji i wytycznych
Komisji Nadzoru Finansowego, in: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [eds], Prawo rynku finansowego,
op. cit, Warszawa 2016, pp. 137-160; M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europej-
skiej, Warszawa 2013; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w $wietle prawa Unii
Europejskiej, Warszawa 2008; R. Mroczkowski, Nadzdr nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa
2011; M. Olszak, Bankowe normy ostroznosciowe, Biatystok 2011; W. Srokosz, Instytucje parabanko-
we w Polsce, Warszawa 2011; D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warsza-
wa 2012; A. Zalcewicz, Bank lokalny. Studium prawne, Warszawa 2013; M. Lemonnier, Europejskie
modele instrumentdéw finansowych. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2011; D. Cyman, Elektroniczne
instrumenty ptatnicze a bezpieczeristwo uczestnikéw rynku finansowego, Warszawa 2013; E. Rutkow-
ska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa 2013; A. Nadolska,
Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europejskiego nadzoru finan-
sowego, Warszawa 2014; P. Zawadzka, Instrumenty finansowe w gospodarce gminy, Warszawa 2015;
A. Michér, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa 2009;
P. Wajda, Efektywnosc¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011; L. Gdral, Zintegrowany model
publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Francji i Polsce, Warszawa 2011; P. Stani-
stawiszyn, Status Komisji Nadzoru Finansowego w polskim systemie bankowym, in: W. Goéralczyk [ed.],
Problemy wspétczesnej bankowosci. Zagadnienia prawne, Warszawa 2014, p. 296 et seq.
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market in the EU are so detailed and numerous that it would be pointless to try to
describe them all in detail in this book. The dilemmas accompanying their appli-
cation are also due to the fact that sometimes we have to deal with two sources of
law: one, consisting of laws that will soon stop being applicable and binding and
one made of laws just made and published, and which will gradually be replacing,
or have already replaced, the former. For the purpose of the research and delib-
erations presented in this book, it was decided to review the latter.

The social and axiological aspect of legal regulations has been taken into ac-
countin order to arrive at the following thesis: A thorough and detailed analysis
of the nature of a financial market (its functions and importance), comple-
mented with the legislator’s activities undertaken in this market (mainly the
EU market) so far, allows us to state that the supreme value upon which the
functioning of a financial market should be based is trust. The word “trust”
has recently been abused in discussions about law and in the law itself to the ex-
tent that we might even get the impression that soon the world will transform
itself into a wonderful place founded on nothing but “trust”. And yet, those who
use the word “trust” rarely give it more profound thought or reflect on the nature
of trust. Of course notable exceptions to the rule do exist, as for example the de-
liberations of Tomasz Stawecki on the law-trust relationship. Stawecki identified
four extremely important types of relations between trust and legal order (under-
stood in the traditional positivist way) and distinguished between:®

1. A situation in which trust is a sine qua non condition for the functioning of
a given legal institution,

2. A situation where trust is perceived as a subject to protection, a recog-
nised value whose absence, although living without it is still possible,
will sooner or later result in the delegitimation of certain legal insti-
tutions, or even the rejection of the whole legal order,

3. A situation in which, in a certain social relationship, law is a substitute of
trust,

4. A situation where law is treated as an alternative to trust.

The bold type above indicates the relationship which is the closest to the
deliberations presented in the book. In the author’s opinion in order to secure
trust as described above, the protection of certain goods such as stability
and security of the market is indispensable and these goods are sometimes
characterized as global. The activity of today’s legislator seems to have been sub-
mitted to achieving this goal as well. Current legislators tend to reach out for legal
regulations available in public law even more often, despite the fact that by doing
this they may interfere in the private sphere as well. Thus their activity is vertical
as well as horizontal, and still much influenced by the process of the economiza-

5 T. Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, in: ]. Oniszczuk [ed.], Normalnos¢ i kry-
zys, op. cit,, p. 122 and 125.
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tion and financialization of law. Hence real challenges and the need for a fresh
look at the process of the creation and enforcement of financial market law,
which in the author’s opinion should take the human factor into account. Af-
ter all, it is man who is the source of the fundamental main market values,
of which trust has been considered the most important one. We must agree
with the statement that “law as it is today, made up of extensively elaborated sets
of rules and principles of behaviour, rules of granting competences to act, or de-
termining the consequences of certain behaviours, is very strongly tied to the re-
lationship between people and this relationship is called trust. It seems to me that
this aspect of law passed largely unnoticed by lawyers who analyzed and shaped
the practice of the creation and enforcement of law as well as those who have at-
tempted to describe, explain, understand or design such practice.”® This becomes
even more topical today, as Anthony Giddens writes, in times when rapid changes
are eroding traditional forms of trust. In the past trust was founded upon a local
community. Today, in the globalized world, we depend more and more often on
others who frequently operate from a completely different part of the world, and
whose global decisions have local repercussions.’

The changing character of contemporary financial markets, which are com-
plex, dynamic and abstract, requires new forms of regulation, such as, for example,
soft law or general clauses. These ought to account for the specificity of the issues
regulated, whose functioning is contingent upon elements that are hard to define
such as risk, trust, temptation to abuse, efficiency and the like.

In creating and enforcing law, the specificity of the matter to be regulated (here,
the financial market) must be taken into account. Determining the optimal scope of
regulation so that it would fit within an area marked by under-regulation on the one
hand and over-regulation on the other may also pose a problem. An example may for
instance be a potential ban on certain forms of investment (or financial instruments).

With the above in mind, a legislator cannot act lightly, but must refer to the
sources. These are embedded in different concepts of law which provide answers
to many questions that emerge in the process of law making and its later ap-
plication. Leon Petrazycki’s concepts of law, or legal realism are worthy of note
here, and so are behavioural concepts that have recently gained in popularity
(originating, partly, from the economic analysis of trends in the law, also termed
Law&Economics). It is important to ensure that when doing so, a legislator will
not idealise the addressee of a norm (a human being with all his virtues but vices
as well), and all these determine his reaction to market laws in times when the
role and importance of financial markets is beginning to play an importantrole in
his life. The behavioural aspect is of capital importance. “Human consciousness is
responsible for the content and direction of man’s actions. It is not that a change

6 Ibidem, s. 117.
7 A. Giddens, Socjologia, Warszawa 2008, p. 698.
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of external conditions automatically results in a change of consciousness. On the
contrary. The reasons why reality is undergoing transformations must be looked
for in human consciousness. "

Market mechanisms (financial) are beginning to have an increasing influence
on the everyday lives of recipients of financial services. Among the latter the fol-
lowing two groups may be distinguished: professional and non-professional re-
cipients, more commonly referred to as consumers of financial services. Profes-
sional recipients possess knowledge and financial resources and are therefore
better safeguarded against the negative impact of market mechanisms, such as
for example taking advantage of the weaker side of the other party, enforcing un-
favourable terms and conditions of contracts, misleading or misrepresentation,
playing on emotions, and the like. And yet, in the operations of both, professional
and non-professional entities alike, there is a human element present. After all,
at the end of the day it is always a man who makes the final investment decision
the effects of which do not only affect his everyday life but also the lives of other
people in a given social community.

In the reality as described above, many of the recent regulations have been
drafted in such a way as to cover many aspects and account for many possibilities;
they are also elaborate, extensive and complex, too detailed and thus (frequently)
incomprehensible. An analysis of the main regulations of the European financial
market shows the real determination and consistency of the EU’s legislator to
regulate all the elements present in this market. The purpose of the legal provision
expressed in these regulations is usually stated in the preamble to individual legis-
lative acts. The rationale for such an intervention in the financial market stated in
the preamble includes, among other things, the necessity to ensure the safety and
security, stability and transparency of the functioning of a financial market, and
the protection of consumers of financial services. Both traditional and new tech-
niques of financial market regulation are being used to achieve this goal, among
the latter are soft law regulations. The author of this book is of the opinion that
general clauses used in combination with new regulatory instruments are the core
of the contemporary process of creating and enforcing financial market law. This
law must be recognized as a new area of financial law, or perhaps even a separate
branch of law that covers, apart from the traditional financial elements, also the
administrative, civil and penal law issues, alongside matters traditionally in the
domain of other sciences, i.e. economics, psychology and sociology. Only such an
interdisciplinary approach to financial markets will allow an understanding of the
mechanisms of its functioning and constitute the basis of a rational law-making
process and subsequent enforcement of the laws in the financial market.

8 M. Szyszkowska, Zaleznos$¢ zjawisk ekonomicznych od swiadomosci jednostek i ksztattujqcej jq
edukacji, op. cit., p. 458.
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One of the central entities deciding about the essence of a financial market and
its regulations is the human being. This fact must be emphasized here again. It is
a man who undertakes investment decisions. It is a man who is a potential recipi-
ent of various, sometimes quite complex or complicated (or incomprehensible)
financial products. This is why - and this is one of the theses of this book - the
process of creating and enforcing financial market law must be examined
with behavioural aspects in mind as by and large it is the behaviour of market
participants which influences this process. What must be remembered though is
that the behaviour of market participants is determined, or directed so to say, by
the legal regulations governing that market. This dependency is laid on law which
seeks to safeguard certain values, of which the above mentioned security and sta-
bility of the financial market are but a few.

The choice of an “optimal” way of creating and enforcing financial market law
is a difficult one because it requires choosing between the interest of the state (its
stability and security) and the society on the one hand, and the interest of financial
institutions on the other hand. Financial institutions operate on the basis of eco-
nomic freedom which plays an importantrole in a country’s sustainable economic
development. And yet, these institutions ought not to oversee the human factor in
their operations but draw from the heritage of business and human rights. After
all, in both cases it is the society which is the ultimate recipient of the resulting
advantages. Therefore, as the author sees it, efforts should be made to create
a system that would ensure the rights of the recipients (buyers) of finan-
cial services (including supporting their financial education and consciousness)
while securing at the same time the untrammelled (although still supervised)
functioning of a financial market in which the human factor and trust will be
accounted for. “Lawyers should abandon the agreeable state of self-satisfaction
and belief that their products and instruments will automatically serve to enhance
social confidence. They should ask themselves whether it is really the case that
the regulations, institutions, sanctions or similar solutions strengthen relations
between people. We may well have to alter our thinking about law so that it does
not injure trust which is the foundation of society, and so that we do not need to
limit ourselves to hopes that major social disorders can be avoided”’ Law as an
instrument of politics must strive to prexeologically direct the relationship be-
tween a regulation and the real state of affairs to which this regulation is to apply.*°
Thus the importance of a proper recognition by the ‘architect of choices’ — a name
given in this book to a legislator - of the matter regulated. The awareness of the
specificity of the matter, the nuances, and, which must be stressed once again, the
determination of the values that are to be protected are therefore of the utmost

? T. Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, op. cit., p. 131.

10 A. Nowak-Far, Wgtroba Prometeusza. Kryzys jako czynnik wyzwalajqcy prometeizm prawa, in:
J. Oniszczuk [ed.], Normalnosé i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, op. cit., p. 242.

29



importance. “Entities which make law [and also apply it - T.N.] act rationally when
their decisions are made on the basis of the best knowledge of the circumstances
of operations and in a manner complying with the adopted preferences and tac-
tics of decision-making. In other words, law is created rationally if the making of
anorm, based on the best knowledge available under the given circumstances,
is a means to achieve pre-determined and acceptable goals.”!! The author’s task
here is to take part in the process by way of examining a selected area or research
related to the nature and essence of the process of creating and enforcing finan-
cial market law.

11 A. Michalska, S. Wronkowska, Zasady tworzenia prawa, Poznan 1980, p. 27.



Rozdziat |

PRAWO RYNKU FINANSOWEGO
JAKO PRZYKLAD ZLtOZONEGO
ZJAWISKA SPOLECZNEGO -

O POTRZEBIE INSTRUMENTALNEGO
POSTRZEGANIA PRAWA

Im doktadniej zatem staramy sie zrozumiec¢ swiat spo-
teczny, tym bardziej komplikuje sie struktura naszych
analiz, tym mniej potrafimy sformutowac prostych
zaleznosci méwigcych nam o tym, jak prawo ksztat-
tuje otaczajqcy nas swiat spoteczny’.

K. Frieske

1. Wprowadzenie

Analiza procesu tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego wymaga
przyjecia okreslonych zatoZzen na podstawie ktérych bedzie ona prowadzona. Jej
istota oraz zakres zawieraja sie w badanej materii, tj. prawie rynku finansowego,
uznawanym obecnie za jedna z wazniejszych dziedzin prawa finansowego. Wynika
to oczywiscie z roli, jaka wspotczesnie petnig w codziennym zyciu rynki finanso-
we. To one bowiem dostarczajg ,zyciodajnego” kapitatu gospodarce, zapewniajac
jej nieustanny wzrost i przyczyniajgc sie tym samym do zwiekszenia dobrobytu
spoteczenstw. Dobrobytu, dzieki ktéremu stajemy sie bogatsi. Sta¢ nas na wiecej,
co w konsekwencji owocowa¢ powinno naszym szcze$ciem i zadowoleniem. Czy
jednak tak jest? Czy 6w dobrobyt nie jest jedynie iluzoryczny i dotyczy jedynie ,wy-
branych” sposrod zyjacych dzis na Ziemi spoteczenstw? Jaka cene nalezy ponies¢,
aby go osiggnac¢? Odpowiedzi na powyzsze pytania poszukujg przedstawiciele roz-
maitych nauk spotecznych, w tym psychologii, socjologii, filozofii, ale takze prawa
i ekonomii. Owa interdyscyplinarnos$¢ jest niezbedna. Bez niej bowiem niemozliwe
jest formutowanie obiektywnych ocen, ktére moga sta¢ sie nastepnie podstawg
do wprowadzania zmian, majacych na celu kreacje otaczajgcej nas rzeczywistosci,
w ktérej rynek finansowy jako najwazniejszy element gospodarki, realizujac swe
funkcje i zadania, uwzglednia¢ bedzie nie tylko rachunek ekonomiczny. I cho¢ praca

1 K. Frieske, Socjologia prawa, Warszawa-Poznan 2001, s. 110-111.
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ta z cala pewnoscia nie ma aspiracji do bycia uznang za filozoficzna, to jednak wielo-
letnia fascynacja autora rynkami finansowymi zmusza go do siegniecia do , zrédet”,
elementdw aksjologicznych - wartos$ci, ktére prawodawca musi wzig¢ pod uwage
tworzac prawo rynku finansowego. Proces ten nalezy utozsamiac z catoksztattem
czynno$ci, opartych na racjonalnym modelu tworzenia prawa, ktéry ma za zada-
nie opracowywanie przepiséw prawa niezbednych do wtasciwego funkcjonowania
rynku finansowego, wzglednie uchylanie przepiséw wadliwych lub nieaktualnych.
Bedzie ono niezaktécone, w sytuacji gdy przepisy prawne go regulujace ,rozumie¢”
beda normowang materie. Jest to tym bardziej istotne wspotczesnie, albowiem wy-
darzenia roku 2008 (ale i te po nim nastepujace) dowiodty, iZ mimo istnienia sze-
regu rozwigzan prawnych w zakresie rynkéw finansowych, nie udato sie ich uchro-
ni¢ przed globalnym kryzysem. Co ciekawe, jego zrédtem staty sie ,proste” w swej
konstrukcji instrumenty finansowe (derywaty, instrumenty sekurytyzacyjne itp.),
z ktérych czes¢ funkcjonowata poza jakimikolwiek ramami prawnymi. Z kolei te
regulowane prawem, okazaty sie tak konstruowane i wykorzystywane, aby zacho-
wac zgodno$¢ z intencja (duchem) prawodawcy, jednakze osiggna¢ inny od zamie-
rzonego przez niego skutek. W konsekwencji dziatanie to umozliwito podmiotom
je stosujacym realizowaé ponadprzecietne zyski, rodzac przy tym niespotykane
dotychczas ryzyko. Ryzyko, ktére zaowocowato kryzysem finansowym, ktory stat
sie z kolei wyzwaniem dla stosujgcych prawo (rzadéw, nadzorcow, sagdow).
Doswiadczenia ostatnich lat wymuszaja wiec podjecie badan na temat natury
procesu tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego, ktdry powinien zosta¢
osadzony w szerszej perspektywie prawnej. Oznacza to wymog zastanowienia
sie nad istotg prawa, jego celami i warto$ciami, ktdrym ma stuzy¢?. Jako ze prawo
regulujace funkcjonowanie rynkéw finansowych w sposéb oczywisty powigzane
jest z ekonomig, w analizie tej rozwazy¢ nalezy takze mozliwo$¢ zastosowania
w niej elementéw ekonomicznej analizy prawa, niedostosowywanej dotychczas
na potrzeby prawa finansowego, w ramach ktérej w ostatnich latach rozwijana
jest miedzy innymi tzw. behawioralna koncepcja prawa. W opinii autora dostarcza
ona argumentdw za twierdzeniem, iz w procesie tworzenia i stosowania prawa
rynku finansowego nalezy respektowa¢ prawa i prawidlowosci ekonomiczne,
ale takze i inne wartoSci (zasady), ktére stuzg ochronie podmiotéw korzystaja-
cych z dobrodziejstw rynkéw finansowych. Wartosci te, jak sie okazuje, od dawna
pojawiaja sie w dyskursie prawniczym na temat istoty i roli prawa. Pamieta¢ przy
tym jednak nalezy, iz wieloptaszczyznowe prowadzenie badan nad prawem, ujmo-
wanym jako pewna wypowiedz normatywna, zjawisko spoteczne czy tez przezy-
cie psychiczne, z jednoczesnym wigczeniem elementéw aksjologicznych, wymaga
nieustannej kontroli, uwzgledniajgcej odrebnos¢ i wyjatkowos¢ nauk prawnych?.
2 J. Wréblewski, Teoria racjonalnego tworzenia prawa, Wroctaw 1985, s. 243-247.

3 K. Opatek, Swoistos¢ prawoznawstwa a problem integracji, w: Panstwo i Prawo, nr 4-5 1966,
s. 628 i nast.
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2. Prawo jako instrument regulacji stosunkéw
spotecznych — o potrzebie siegania do zrodet

Waznym elementem towarzyszacym procesowi globalizacji jest prawo, ktore
nieustannie ewoluuje, dostosowujac sie do zmieniajacej sie rzeczywistosci*. To-
warzyszy ono nam na kazdym etapie naszego zycia, regulujgc rozmaite stosunki
spoteczne. [ cho¢ intuicyjnie odczuwamy jego obecno$¢ w naszym zyciu, to nie-
czesto zdarza sie, iz zastanawiamy sie nad jego istota. OczywiScie mozna w tym
miejscu stwierdzi¢, iz nie jest to konieczne, albowiem wazniejsze jest dostosowy-
wanie swoich zachowan do funkcjonujacych w danej spotecznosci norm. Jednakze
w przypadku poszukiwan charakteru okreslonych regulacji (w szczegdélnosci ryn-
ku finansowego) z uwzglednieniem procesu ich tworzenia i stosowania, koniecz-
ne jest siegniecie ,do gtebi problemu”. Tym bardziej, iZ owa ,zagadka normatyw-
noéci”, jak nazywa ja B. Brozek od wiekéw towarzyszy nauce prawa®. Analizujac
poszczegdlne teorie prawa (wspierane filozofig prawa), czy to pozytywistyczne,
czy tez naturalistyczne, zauwazalna jest che¢ wyjasnienia natury, istoty prawa. Za
przyktad niech postuza wypowiedzi dwdch waznych przedstawicieli nauki prawa,
ktorzy cho¢ reprezentujg zgota odmienne podejscie do omawianej kwestii, to jak-
ze wazne dla omawianej problematyki. Mam w tym miejscu na mysli L. Petrazy-
ckiego oraz R.A. Posnera. Wywarli oni olbrzymi wptyw na nauke o prawie, a ich
mysli caty czas stanowig inspiracje dla wspotczesnych badaczy.

Jak zostanie to wykazane w dalszej czesSci pracy, cze$¢ z ich twierdzen z po-
wodzeniem zastosowana moze zosta¢ w analizie procesu tworzenia i stosowania
prawa rynku finansowego, stanowigcego element systemu prawnego®. L. Petra-
zycKi, tworca psychologicznej teorii prawa, piszac o istocie prawa stwierdzat, iz:

* Globalizacja nie jest takze obojetna wobec prawa. Stanowi ona bowiem inspiracje do rozwijania
nowych koncepcji, w tym ,nowego prawa globalnego” (the New Global Law), ktére zdaniem M. Dy-
bowskiego i M. Romanowskiego, jako zesp6t regulacji (a wspétczesnie raczej jego zalazki) wytwarza
sie jako efekt przemian w rzeczywistosci spotecznej. Zob. M. Dybowski, M. Romanowski, Préba in-
terpretacji koncepcji prawa globalnego, w: Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, nr 4 2014,
s. 51; A. Bator, Globalizacja jako perspektywa postrzegania prawa, w: . Helios [red.], Autonomia pra-
wa ze stanowiska teorii i filozofii prawa, Wroctaw 2003, s. 19-40; R. Domingo, The New Global Law,
Cambridge 2011.

5 B. Brozek, Normatywnos$¢ prawa, Warszawa 2012, s. 11. Autor w swym studium poszukuje
znaczenia pojecia ,normatywnosci prawa”. Czyni to odpowiadajac na sformutowane we wstepie swej
pracy cztery kluczowe pytania, ktére okresla jako ontologiczne, epistemologiczne, 0 normatywnos¢
sensu stricto oraz psychologiczne. Zadawane s one w dwdch wersjach - pierwszej odnoszacej sie
do norm prawnych, oraz drugiej dotyczacej wszelkich regut. Pytania w pierwszej z zaprezentowa-
nej wersji brzmia: Czym sg normy prawne? (pytanie ontologiczne), W jaki sposéb poznajemy normy
prawne? (pytanie epistemologiczne), Co to znaczy, Zze normy prawne s racjami dziatania? (pytanie
o normatywno$c¢) oraz W jaki sposéb normy prawne staja sie motywami dziatania? (pytanie psy-
chologiczne).

¢ Pod pojeciem ,systemu prawa” rozumie¢ nalezy ,pewien, wzglednie dobrze uporzadkowany,
zbiér norm prawnych”. Zob. R. Sarkowicz, J. Stelmach, Teoria prawa, Krakéw 1998, s. 109.
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Fakt, ze po dzien dzisiejszy nie dato sie rozwigzac¢ (...) zadania zdefiniowania prawa, cho¢
wtozZono w nie mndstwo wysitkéw i nagromadzono z biegiem czasu niezliczone, mniej lub
wiecej pomystowe i gruntowne préby okreslenia istoty prawa, sprawit nawet, ze w czasach
nowszych zaczeto watpi¢ w sama mozliwos¢ rozstrzygniecia, zadowala¢ sie definicjami
oczywiscie niedostatecznymi lub dazy¢ do omijania zagadnienia o istocie prawa, byle w ten
czy inny spos6b omina¢ spokoéj’.

Zgota odmienne stanowisko w tej kwestii prezentuje R.A. Posner, jeden z naj-
wybitniejszych przedstawicieli ekonomicznej analizy prawa, ktéry wskazuje, iz
w rozwazaniach o prawie, nie tyle istotna jest jego natura, ale jego ,otoczenie”,
a wiec efekty jego dziatania. Ten spos6b rozumowania jest zresztg zgodny z jego
innymi pogladami na prawo i interpretacji jego norm w duchu oceny pozytywnej
i normatywnej. Piszac o prawie, R.A. Posner wskazywat:

Mamy tendencje mysle¢ o prawie tak, jak gdyby wyprzedzato ono rozwiagzanie kwe-
stii prawnej, ale czynigc to popetniamy btad, wynikajacy z postrzegania prawa jako po-
jecia, a nie aktywnos$ci. Myslimy, ze prawo istnieje niezaleznie od proceséw naktada-
nia prawnych zobowigzan i wymierzania sankcji. Bardziej interesujgca jest sekwencja
odwrotna®.

Czy w rzeczywistoSci jest tak, iz prawo postrzegane jest jedynie jako pojecie,
a nie aktywnos$¢? Czy w swych analizach, jak pisat L. Petrazycki, prawnicy unikaja
poszukiwania odpowiedzi na pytanie o jego istote? Udzielajac wstepnej odpowie-
dzi na te pytania i odnoszac je do regulacji rynku finansowego, stwierdzi¢ nalezy,
iZ procesowi temu rzeczywiscie nie zawsze towarzyszy pogtebiona dyskusja na
temat chociazby warto$ci, jakie stojg u jego podstaw. I cho¢ jak zostanie to wy-
kazane, prawodawca, dbajgc o zachowanie stabilnosci i bezpieczenistwa rynku
miedzy innymi poprzez ochrone konsumenta, wskazuje na nie w aktach praw-
nych jako na dobra chronione, to jednak w praktyce przyjmowane sg one za co$
oczywistego, istniejgcego. Tego rodzaju rozpowszechnione myslenie potwierdza
z kolei teze o prawie jako pojeciu, a nie aktywnosci, zjawisku, ktére implikuje
w sobie konieczno$¢ zadawania pytan o jego istote i zadania. W przypadku pra-
wa rynku finansowego jest to szczegdlnie istotne, gdyz regulowana nim materia
w sposéb znaczacy wptywa na codzienne Zycie poszczeg6lnych jednostek. Prawo
bowiem to przede wszystkim narzedzie ksztattowania ludzkich zachowan, a pro-
ces jego tworzenia i stosowania musi uwzgledniac¢ i badac¢ takze dostrzegalne za-
chowania cztowieka, na ktére wptyw ma prawo®. Tylko tego rodzaju dialektyka

7 L. Petrazycki, Wstep do nauki o prawie i moralnosci. Podstawy psychologii emocjonalnej, War-
szawa 1959, s. 25.

8 R.A. Posner, The Problems of Jurisprudence, Cambridge 1990, s. 232. Ttum. za B. Brozek, Nor-
matywnos¢ prawa, op. cit., s. 12.

9 Watek ten zostal rozwiniety w artykule T. Nieboraka, Behawioralna koncepcja prawa jako ele-
ment Law&Economics, w: Ekonomia i Prawo, Tom VIII, nr 1 2012, s. 27-36.
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prawna'®, bioraca pod uwage takze filozoficzne refleksje nad prawem, przybli-
zy nas do prawa efektywnego, skutecznego i sprawiedliwego. Oczywiscie w tym
miejscu rodza sie kolejne pytania. Czy tego rodzaju prawo w ogble moze istnie¢?
Co oznaczaja ijak powinny by¢ rozumiane, jakze czesto odnoszone w odniesie-
niu do prawa, pojecia ,skutecznosci”, ,efektywnosci” czy tez ,sprawiedliwosci”?
Poszukiwanie odpowiedzi na te, jak i wiele innych bardziej szczegétowych pytan,
rozpocza¢ nalezy od kilku og6lnych stwierdzen.

Przede wszystkim podkreslenia wymaga fakt, iz powstawanie prawa jest nie-
zwykle ztozonym procesem spotecznym, w wyniku ktérego ksztattuja sie albo
zostaja uksztattowane normy prawne o okreslonej tresci, obowigzujace w okre-
$lonej grupie spotecznej np. podmiotéw funkcjonujacych na rynku finansowym?'.
Samo pojecie ,prawa” nie jest jednoznaczne, a jego definicja zalezy chociazby od
tego, czy ujmowane jest ono w aspekcie przedmiotowym, czy tez podmiotowym,
lub tez czy definiowane jest na podstawie koncepcji prawa natury albo pozytywi-
stycznej. Niemniej jednak ze wzgledu na zaprezentowane powyzej dynamiczne
ujecie prawa (o ktore pyta R.A. Posner) jako procesu spotecznego, warto w tym
miejscu wskazac¢ na nie, jako na zbidr norm generalnych i abstrakcyjnych ustano-
wionych albo uznanych w stosownej formie przez kompetentne organy panstwo-
we, ktorych przestrzeganie i realizacja zabezpieczana jest przymusem panstwa
(ujecie przedmiotowe)'2 Proces ten rozpatrywany jest przez nauke badz to jako
proces ksztaltowania sie prawa?3, badz tez jako proces jego tworzenia'®. Z pierw-
szym mamy do czynienia w sytuacji, gdy normy prawne ksztattowane sa w toku
wspotpracy (walki) okreslonych grup spotecznych, ktére w ten spos6b wilaczaja
do prawa okres$lone mechanizmy spoteczne czy tez gospodarcze. Proces tworze-
nia prawa to z kolei proces odpowiednio zorganizowany, dokonujacy sie w okres-
lonych zinstytucjonalizowanych formach®.

10 Na temat ,dialektycznej interakcji normy i zachowania” wedtug H.T. Klamiego zob. ]. Wréblew-
ski, Problem ontologicznej ztozonosci prawa, w: K. Opatek, ]. Wréblewski [red.], Prawo. Metodologia.
Filozofia. Teoria prawa, Warszawa 1991, s. 87 i nast.

11'S. Wronkowska, Podstawowe pojecia prawa i prawoznawstwa, Poznan 2005, s. 21.

12 A. Redelbach, Wstep do prawoznawstwa, Poznan 1995, s. 59.

3 Na ten temat wiecej zob. A. Michalska, S. Wronkowska, Zasady tworzenia prawa, Poznan 1980,
s. 16-17.

14 S, Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, s. 128.

15 Ibidem; Piszac o tworzeniu prawa, ]. Wréblewski zwraca uwage, iz termin ten moze by¢ rozu-
miany w trojaki sposéb: Po pierwsze jako tworzenie systemu prawa. Po drugie jako system tworzenia
prawa. I po trzecie jako tworzenie prawa rozpatrywane w konteks$cie systemowym czynnikéw, ktore
warunkuja, oraz wykonywanych nastepstw. Ostatnie z wymienionych znaczen jest zaliczane do teorii
tworzenia prawa sensu largo, a wiec koncentrujgcej sie na systemowym kontekscie czynnikéw, ktore
tworzenie prawa warunkujg i sa jego nastepstwem. Tego rodzaju tworzenie prawa stanowi element
funkcjonowania spoteczenstwa zorganizowanego w panstwo. Do czynnikéw wptywajacych na opi-
sywany proces zalicza sie przyrode (jako czynnik obiektywnie warunkujacy egzystencje cztowieka),
kulture (jako czynnik wpltywajacy na egzystencje cztowieka). Prawo tresciowo i formalnie obowigzu-
jace, jak pisze J. Wréblewski, ,jest wytworem tworzenia prawa i oddziatuje ono na zachowanie swych
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Tworzenie prawa (ale i jego stosowanie) jest procesem niezwykle ztozonym
i wielowatkowym, na ktéry wptyw maja rozmaite czynniki miedzy innymi natu-
ry ekonomicznej, spotecznej oraz psychologicznej'é. Widoczne jest w nim swego
rodzaju sprzezenie zwrotne polegajace na tym, iZ poprzez prawo prawodawca
stara sie uksztattowaé, kreowac okreslone relacje, zachowania ludzkie niejako
je uprzedzajac. Jednakze w ostatnich latach zauwazalna jest takze tendencja od-
wrotna, polegajaca na tym, iz dziatania prawodawcy majg charakter nastepczy,
to znaczy wymuszane sg zdarzeniami, dziatlaniami, ktéra kreuja pewne sytuacje,
a ktore nastepnie ze wzgledu na koniecznos¢ zachowania stabilno$ci w panstwie,
muszg zostac ujete w ramy prawne.

Doskonaltym w tym wzgledzie przyktadem jest rynek finansowy, bedacy jed-
nym z najistotniejszych elementéw wspotczesnej gospodarki, ktdrej elementem
instytucjonalnym jest prawo'’. Na rynku tym od kilkunastu lat widoczna jest ten-
dencja do powstawania licznych innowacji finansowych'®. U Zrédet ich powsta-
wania lezy che¢ zapewnienia nowych zrodet zyskow, ale takze i poszukiwanie
wyrafinowanych form zabezpieczenia finansowego. Wspomniane instrumenty
finansowe, niezwykle wyszukane w swej formie i strukturze, stanowiag prawdziwe
wyzwanie dla prawodawcy. Sg one jednocze$nie doskonatym przyktadem zalez-
nosci, jakie istnieja pomiedzy prawem a ekonomig, a ktére w uproszczeniu spro-
wadzaja sie do konieczno$ci unormowania konstrukeji ekonomicznych, o czym
mowa bedzie w dalszej czesci ksigzki.

Zanim jednak to nastgpi, konieczne jest przyblizenie czytelnikowi istoty
prawa, ktéra stanowi¢ bedzie nastepnie baze, ale takze i Zrédto inspiracji przy

adresatow lub posrednio na zachowanie innych podmiotéw. Nastepstwa tych zachowan mogg by¢
z kolei: zamierzone - a wiec stanowigce cel czynno$ci prawotworczych, niezamierzone - jako efekty
uboczne brane pod uwage w czynnoS$ciach prawotwoérczych oraz niezamierzone i nieznane - stano-
wiace ryzyko prawotwoércze. Wymienione nastepstwa sa zwrotnie sprzezone z tworzeniem prawa,
co oznacza, iz racjonalny prawodawca uwzglednia nastepstwa prawa juz obowigzujacego, jak i tez
tworzonych norm prawnych”. Opisana koncepcja potwierdza teze o dynamicznej naturze prawa jako
zjawisku spotecznym i doskonale wpisuje sie w regulacje rynku finansowego, ktéra uwzgledniaé
musi zaréwno elementy regulowanej natury, jak i konsekwencje zwigzane z ingerencja w nig, w tym
takze te trudne do przewidzenia, ktére utozsamia¢ mozna z oméwionym w kolejnym rozdziale zja-
wiskiem ryzyka finansowego. Analizowane ujecie ,tworzenia prawa” zostato zaprezentowane na
podstawie artykutu J. Wréblewskiego, Tworzenie prawa w ujeciu systemowym, w: Panstwo i Prawo,
nr 5 1980, s. 48 i nast.

16 Za interesujacg uznac nalezy Koncepcje traktujgca prawo jako inzynierie (ang. law as engi-
neering), na ktora to konstrukcje sktadajg sie: jego tworcy-inzynierzy, cele ich dziatan, proces kreacji,
ktory opiera¢ musi sie na zasadach majacych gwarantowac jemu sukces. Waznym jego elementem
jest takze cztowiek (ang. humans in engineering system), bez ktérego system ten nie mogtby istniec.
Wiecej na ten temat, w: D. Howarth, Law as Engineering, Cheltenham 2013, s. 51-96.

17 P. Ktosiewicz, W. Koztowski, ]. Paczocha, W. Rogowski, Papierologia czy bezpieczernstwo depozy-
tow? Koszty administracyjne w sektorze bankowym w Polsce na przyktadzie przestrzegania wybranych
regulacji bankowych, w: Materiaty i Studia, nr 153, NBP, Warszawa 2009, s. 8.

8 Jak na przyktad handlu algorytmicznego. Zob. A. Chtopecki, L. Malanowski, Handel algoryt-
miczny, w: Monitor Prawa Bankowego, nr 7-8 2014, s. 65-71.
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formutowania wnioskdw i propozycji. Przyjmujac juz w tym miejscu zatozenie
o konieczno$ci postrzegania prawa w aspekcie antropologicznym, a wiec silnie
eksponujacym jego czynnik ludzki, dalszg jego analize oprzec¢ nalezy na konstruk-
cji zaproponowanej przez W. Zatuskiego, ktdry zgtasza postulat oparcia jej na czte-
rech pytaniach, ktérych tre$¢ nawigzuje do mozliwosci ujmowania rozwazan w kil-
ku ptaszczyznach, odnoszonych do okreslonych zakreséw zjawisk (zob. tab. 1):%

1) Pytaniu ontologicznym: Czym jest prawo, tj. jaka jest natura prawa?

2) Pytaniu teleologiczno-aksjologicznym: Jakie sg gtéwne cele prawa ijak

moga by¢ one osiggniete?

3) Pytaniu o normatywno$¢, konstruowanemu na podstawie dwéch aspektow:

a) aspekt normatywny: jakie sg zZrédta normatywnego aspektu prawa, tj.
faktu, Ze normy prawne stanowia racje dziatania?

b) aspekt motywacyjny: jakie jest wyjasnienie faktu, ze normy prawne sta-
nowig motywy ludzkich dziatan, tj. ze ludzie dziataja zgodnie z normami
prawnymi?

4) Pytaniu metodologiczno-epistemologicznym: Jakie metody s3 szczegdlnie
efektywne w analizie prawa?

Tabela 1. Systematyczna analiza poszczegdlnych refleksji nad prawem

JAK PRAWO JEST JAK PRAWO
?
PLASZCZYZNA o (T(;)]\'],?(S)I g (?&\;vo. POZNAWANE? JEST BADANE?
(EPISTEMOLOGIA) (METODOLOGIA)
NORMA METODY LOGIKI,
LOGICZNO-JEZYKOWA (SYSTEM NORM) ROZUMIENIE NAUKI 0 JEZYKU
METODY I TECHNIKI
SOCJOLOGICZNA FAKT SPOLECZNY POSTRZEGANIE A ST
METODY
PSYCHOLOGICZNA FAKT PSYCHICZNY POSTRZEGANIE I TECHNIKI BADAN
PSYCHOLOGICZNYCH
WARTOSC POZNANIE WARTOSCI .
AKSJOLOGICZNA (POWINNOSC) (POWINNOSCI) ROZNE
WIELOPLASZCZYZNOWOSC |  ZJAWISKO ZLOZONE ZELOZONE ROZNE

Zrodio: W. Lang, J. Wréblewski, S. Zawadzki, Teoria paristwa i prawa, Warszawa 1986, s. 38.

Wszystkie z postawionych pytan maja takze w peini zastosowanie w przypad-
ku analizy prawa rynku finansowego, ktére jak zostato to juz zaznaczone, musi
by¢ ujmowane jako cze$¢ systemu prawnego danego panstwa (czy tez podmio-
tu publicznoprawnego, jakim jest Unia Europejska). W regulacjach rynku finan-

19 W. Zatuski, Ewolucyjna filozofia prawa, Warszawa 2009, s. 12; Zob. takze W. Lang, ]. Wréblew-
ski, S. Zawadzki, Teoria parnistwa i prawa, Warszawa 1986, s. 22.
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sowego odnalez¢ mozna esencje prawa. Ogniskujg sie w nich bowiem elementy
ontologiczne, normatywne i, co wazne, aksjologiczne. Ich oméwienie nie jest jed-
nak mozliwe bez przywotania najwazniejszych watkéw dotyczacych dyskusji na
temat istoty prawa.

Za ]. Stelmachem nalezy powtoérzy¢, iz choc istnieje wiele metod interpretacji
prawa, to jednak o uzyciu jednej z nich decydowac¢ powinien zaré6wno charakter
interpretowanego przypadku, jak i uprzednio przyjeta filozofia prawa, przesa-
dzajaca w szczegolnosci o naszym rozumieniu prawa, a w konsekwencji rowniez
0 jego poznaniu (interpretacji)?’. Majac powyzsze na uwadze, mozna stwierdzic,
iz celem ponizszych rozwazan o prawie jest mozliwo$¢ odniesienia ich do anali-
zy prawa rynku finansowego, w ktérego procesie tworzenia i stosowania nalezy
uwzgledni¢ réwniez aspekt behawioralny (psychologiczny), eksponowany mie-
dzy innymi w koncepcjach funkcjonalizmu prawniczego?!, ale przede wszystkim
L. Petrazyckiego oraz przedstawicieli behawioralnej koncepcji prawa. Zachowa-
nia uczestnikéw rynku wptywaja na ten proces, a istniejace rozwigzania prawne
ukierunkowuja takze owe zachowania.

2.1. O instrumentalnym rozumieniu prawa

Mimo tego, iz prawo stanowi przedmiot zainteresowania nauki od setek, a na-
wet tysiecy lat, nie ustaje dyskusja na temat tego, czym ono jest. Dla jednych jest
ono utozsamiane ze zbiorem norm, ktére wyznaczajg cztowiekowi powinno$¢
takiego, a nie innego postepowania. Normy te ustanawiane s3 i uznawane przez
wtadze spoteczna. Inni z kolei eksponujg fakt, iz prawo to co prawda zbiér norm
postepowania, ktoérych tres$¢ nie jest jednak zalezna od cztowieka, ktdry ich nie
tworzy, ale jest zobowiagzany je respektowac?.

Przyjmujgc za S. Wronkowska rozumienie prawa jako zbioru norm postepo-
wania ustanowionych albo uznanych przez upowaznione organy panstwa, moz-
liwe jest wskazanie na najwazniejsze elementy, ktére implikuje w sobie tego ro-
dzaju definicja?. Ich Zrédtem jest norma postepowania, ktérg umiejscawia sie
w szerszej kategorii tj. w wypowiedzi dyrektywalnej, nalezgcej do grupy wypo-
wiedzi pozaopisowych. Poprzez nome postepowania okreslonym podmiotom (jej

20 Por. ]. Stelmach, B. Brozek, W. Zatuski [red.], Dziesie¢ wyktadéw o ekonomii prawa, Warszawa
2007, s.182.

21 Zob. J. Kowalski, Funkcjonalizm w prawie amerykariskim, Warszawa 1960.

22 S, Wronkowska, Podstawowe pojecia prawa i prawoznawstwa, op. cit., s. 11.

% Ibidem, s. 11. Dalsza analiza, majgca na celu odtworzenie najwazniejszych elementéw sktada-
jacych sie na definiowanie prawa, oparta zostata na rozwazaniach zawartych w cytowanej publikacji.
Zob. takze ]. Mikotajewicz, Pojmowanie prawa, w: ]. Mikotajewicz [red.], Problematyka intertemporal-
na w prawie. Zagadnienia podstawowe. Rozstrzygniecia intertemporalne. Geneza, funkcje, aksjologia,
Warszawa 2015, s. 79-110.
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adresatom) nakazuje sie albo zakazuje w danych okolicznos$ciach okreslonego
postepowania. Norma taka obowigzuje badz to ze wzgledu na swoje uzasadnie-
nie tetyczne (ze wzgledu na postuch jej twoércy) albo aksjologiczne, a wiec okre-
$lone wartos$ci, ktére pozwalaja podmiotowi sie do tej normy stosujacemu, uznac
okreslone czyny za dobre albo zte. Wskazuje sie takze za obowigzywanie normy
w sensie behawioralnym, utozsamianym z sytuacjg, w ktérej adresaci normy sto-
suja sie do normy, ze wzgledu na potencjalng dolegliwos¢, ktéra moze pojawic sie
z chwilg niezrealizowania tejze normy. Trzy z wymienionych uzasadnien normy
sq wazne takze w odniesieniu do norm postepowania na rynku finansowym, gdyz
zachowania jego uczestnikéw, cho¢ mieszcza sie w ramach stworzonych przez
prawodawce (normy tetyczne), to jednak o ich przestrzeganiu decydowac beda
takze wzgledy aksjologiczne i behawioralne. Pierwsze z nich ksztaltowane moga
by¢ przez cele, najczesciej wyartykutowane w aktach prawnych (np. w preambu-
tach dyrektyw, rozporzadzen unijnych). Moga one by¢, co oczywiste, wyrazem
przekonan, moralnos$ci?, ale takze efektem okreslonych dziatan edukacyjnych.
Edukacja finansowa stanowi bowiem wazny element ksztaltowania postaw na
rynku. Natomiast jeZeli chodzi o uzasadnienie behawioralne, to w rzeczy same;j,
zgodnie z teorig prawa, mozna je odnosi¢ do zachowan majgcych chroni¢ adre-
sata normy przed negatywnymi sankcjami w przypadku niezrealizowania normy.
Jednak podkresli¢ w tym miejscu nalezy takze pozaprawne elementy psycholo-
giczne, socjologiczne?®, ale takze i ekonomiczne, ktore wptywajg na takie a nie
inne zachowanie podmiotu.

Omawiane normy postepowania ,zyskujg na znaczeniu”, z chwilg gdy zostaja
one ustanowione albo uznane przez upowazniony organ panstwa. Staja sie wtedy
normami prawnymi, ktére powstajg w drodze ztozonego procesu spotecznego
powstawania prawa?®. Prawa, ktére postrzegane powinno by¢ wiec jako efekt pro-
cesu spotecznego, w wyniku ktérego powstaja normy postepowania, wptywajace

2 0 moralno$ci jako czynniku ksztaltujgcym tres¢ prawa, w: Z. Ziembinski, Etyczne problemy
prawoznawstwa, Wroctaw 1972,s. 117-139.

%5 Szczegblng role w tej mierze odgrywa socjologia prawa, ktora cho¢ pierwotnie ujmowana
jako dziat socjologii, za sprawg licznych prac autorstwa przedstawicieli nauki prawa, wyodrebnita
sie takze jako pewien dziatl nauk prawnych, swego rodzaju prawnicza wersje socjologii prawa. Por.
Z. Ziembinski, Socjologia prawa jako nauka prawna, Warszawa-Poznan 1975, s. 7. Zob. takze M. Bo-
rucka-Arctowa, Socjologia prawa w Polsce powojennej. Ocena syntetyczna dorobku naukowego, w:
Studia Socjologiczne, nr 4 1973, s. 141; J. Wréblewski, Socjologia prawa a prawoznawstwo, w: Pan-
stwo i Prawo, nr 12 1967, s.910-921.

26 Piszac o normach pamieta¢ nalezy takze o ,zasadach prawa”, ktére kwalifikowane sg jako
normy formutujace nakaz realizacji okreslonej wartosci. Zob. M. Kordela, Zasady prawa. Studium
teoretycznoprawne, Poznan 2012, s. 276; Bowiem aby system prawa mdégt w sposob efektywny od-
dziatywac na zycie spoteczne, musi tworzy¢ sp6jng catos¢, a wiec taki system norm, dla ktérego
na podstawie odpowiednio spéjnej wiedzy mozliwe jest znalezienie odpowiedniego uzasadnienia
aksjologicznego w uporzadkowanym systemie warto$ci. Uporzadkowaniu temu stuza wtasnie owe
zasady prawa. Na ten temat, w: S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, op. cit., s. 186-187.
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nastepnie na ludzkie zachowania, na ktére oddziatujg takze liczne czynniki poza-
prawne (nazwijmy je behawioralnymi). W $wietle powyzszej definicji, w ocenie
autora, o istocie prawa stanowig wiec zachowania podmiotéw, nalezacych do da-
nej spotecznosci, ktérej istnienie opiera sie na okreslonych warto$ciach?’, maja-
cych znaczenie w ksztattowaniu sie postaw wobec prawa i rezultacie stosowania
sie (albo nie) do norm postepowania to prawo tworzacych. Normy te sg rezultatem
faktéw tworzacych prawo, takich jak: stanowienie prawa, umowa, prawo zwy-
czajowe oraz precedens prawotworczy. Wszystkie one, jak zostanie to wykazane,
obecne s3 na europejskim rynku finansowym, dla ktérego funkcjonowania poza
okreslonymi zrédtami prawa (rozporzadzenia, dyrektywy), wazne sa takze usta-
lenia pomiedzy stronami (pozwalajace kreowac np. pozagietdowe instrumenty
finansowe — OTC), dobry zwyczaj (praktyka rynkowa) oraz prawotwdrcza rola
Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej.

Pierwszy z wymienionych faktéw prawotworczych - stanowienie prawa jest
podstawowa forma jego tworzenia. Elementem go dopetniajgcym jest stoso-
wanie prawa, utozsamiane z czynnos$cia konwencjonalng organu panstwa, po-
przez ktdra to czynnos$¢ rozstrzyga on dang sprawe indywidualna i konkretng,
czynigc to na podstawie obowigzujgcej normy prawnej. Tym samym zasadne
jest uzywanie nie tyle powszechnie przyjetego pojecia ,stosowanie prawa”, ile
,Stosowanie normy prawnej”?. Stosowanie prawa (podobnie jak jego tworze-
nie), jak juz byta o tym mowa, jest procesem ztozonym i dynamicznym, na ktory
w ujeciu modelowym sktadaja sie: ustalenie podstawy prawnej, stanu faktycz-

27 Zwréci¢ przy tym nalezy uwage, iz termin ,warto$¢” taczony jest z cata rodzing innych po-
je¢, niekiedy do siebie zblizonych, a niekiedy majacych odmienne odniesienie. Dlatego prowadzenie
dyskursu, ktérego celem jest miedzy innymi ocena rozwigzan prawnych przez pryzmat realizacji
przez nie okre$lonych warto$ci, wymaga wskazania na rozumienie tego terminu. Za Z. Ziembinskim
pod pojeciem ,warto$ci” rozumiec nalezy okres$lenie cechy przedmiotéw przez kogo$ dodatnio albo
ujemnie ocenianych. Warto$¢ w takim znaczeniu jest wiec cechg relatywng, informujaca o stosunku
okreslonego podmiotu (podmiotéw) do przedmiotu ich oceny. Uzywanie terminu ,wartosci” ograni-
cza sie w takiej sytuacji do przypadkéw, gdy oceny w stosunku do danego przedmiotu sa dostatecznie
utrwalone lub szczegdlnie donioste z punktu widzenia danego podmiotu. Odnoszac takie rozumienie

,wartosci” do rynku finansowego, mozna uznac, iz zmaterializujg sie one w sytuacji, w ktérej mozliwa
bedzie identyfikacja ocen utrwalonych w danym spoteczenstwie i zwigzanych z funkcjonowaniem
rynku finansowego. Zadaniem prawodawcy jest wiec identyfikacja przy zachowaniu obiektywizmu
owych wartosci istotnych z punktu widzenia funkcjonowania danej spotecznosci. Obiektywizacja
wartosci stanowi kolejne wyzwanie, gdyz powstaje pytanie jakie wartosci uznac¢ nalezy za obiek-
tywnie stuszne. Pojawia sie bowiem ryzyko ich relatywizowania i narzucania spoteczenstwu w imie
okreslonych idei np. wzrostu dobrobytu, szczes$cia itp. Rynki finansowe stanowig doskonate podtoze
dla tego rodzaju dziatan, gdyz ich poznanie wymaga do$wiadczenia i wiedzy, ktérych z reguty nie
posiadaja podmioty (konsumenci ustug finansowych), bez ktérych istnienia nie bytoby mozliwe funk-
cjonowanie samych rynkéw. Podmioty te bowiem nabywaja oferowane przez rynek produkty, a takze
stanowig wazne zaplecze dla jego ptynnosci. Zapewne dlatego rynki finansowe stanowig element tak
duzego zainteresowania prawodawcy.; Wiecej na temat pojecia ,warto$ci” zob. Z. Ziembinski, Wstep
do aksjologii dla prawnikéw, Warszawa 1990, s. 58-67.

28 S. Wronkowska, Podstawowe pojecia prawa i prawoznawstwa, op. cit., s. 140.
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nego, dokonanie jego subsumcji pod okreslong norme prawng oraz wydanie
decyzji ostatecznej®.

Proces stosowania prawa wymaga jego interpretowania, a co za tym idzie
mozliwo$ci wyboru wtasciwej w tym celu metody. Z punktu widzenia prawa regu-
lujacego funkcjonowanie rynku finansowego niezbedne jest wykorzystanie takze
metod nawigzujacych do ekonomicznych funkcji prawa. Mozliwo$¢ i zakres ich
zastosowania wynika¢ jednak musi z natury interpretowanego przypadku oraz
tzw. kontekstu interpretacyjnego. Ten ostatni jest sktadowa wielu pomniejszych,
ale réwnie waznych elementéw, okreslanych kontekstami szczegétowymi, ktédrymi
w opinii ]. Stelmacha, B. Brozka i W. Zaluskiego sa kontekst: dogmatyczno-prawny,
ekonomiczny, spoteczny, polityczny, historyczny, psychologiczny®.

Uwaza sie, iz ,z samej ontologicznej istoty prawa wynika, iz powinno zawsze
realizowaé, co najmniej cztery cele ekonomiczne: zabezpiecza¢ podstawowe
prawa ekonomiczne podmiotéw prawa; musi okresli¢ ekonomicznie efektywny
system alokacji dobr; musi umozliwi¢ rozstrzygniecie konfliktéw ekonomicznych,
ktére moga powsta¢ pomiedzy podmiotami prawnymi; wreszcie musi dazy¢ do
powiekszania dobrobytu indywidualnego i spotecznego (zar6wno materialnego,
jak i niematerialnego), co oznacza, ze prawo aby mogto »zadziata¢«, musi spetnic¢
wymog pewnego przynajmniej »minimum ekonomiczniej efektywnos$ci«”3!. Wy-
mienione standardy zaliczane sg do pierwotnych funkcji prawa.

W interpretacji prawa nalezy siega¢ do innych niepozytywistycznych koncep-
cji (koncepcji realnych), ktére postrzegaja prawo jako ,przedmiot w sensie onto-
logicznym ztozony”*? na ktéry sktada sie element formalny oraz materialny (naj-
cze$ciej empiryczny)*. Zamykanie sie bowiem w jedynie formalnych rozwazaniach,
bez odniesien do faktéw ekonomicznych, spotecznych, a nawet psychologicznych,
sprawia, iz prawo staje sie abstrakcyjnym systemem obowigzujgcych norm3*. Waz-
ne jest jednak poszukiwanie ztotego srodka, a wiec dazenie do prowadzenia ana-
lizy danych rozwigzan prawnych przy wykorzystaniu zaréwno elementéw empi-
rycznych, jak i tych kwalifikowanych na prawie jako formalnym systemie norm?.

29 Nalezy mie¢ przy tym na uwadze, iz samo rozumienie procesu stosowania prawa zalezy od kil-
ku czynnikoéw, takich jak: filozofii prawa przyjmowanej w danej analizie, ontologicznego rozumienia
prawa, a takze ujmowania naukowo$ci prawoznawstwa. W literaturze wyrdznia sie co najmniej kilka
modeli stosowania prawa (sgdowy, administracyjny, kierowniczy, funkcjonalny, informacyjny, decy-
zyjny). Wiecej na ten temat, w: R. Sarkowicz, ]. Stelmach, Teoria prawa, op. cit,, s. 93-96. Zob. takze
K. Opatek, ]. Wréblewski [red.], Zagadnienia teorii prawa, Warszawa 1969, s. 284-285; A. Redelbach,
S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii parnistwa i prawa, Warszawa 1992, s. 250.

30 J. Stelmach, B. Brozek, W. Zatuski [red.], Dziesie¢ wyktadéw o ekonomii prawa, op. cit., s. 11.

31 Ibidem, s. 12.

320 ontologicznej ztozono$ci prawa wiecej, w: R. Sarkowicz, J. Stelmach, Teoria prawa, op. cit.,
s. 23-28.

3 ]. Stelmach, B. Brozek, W. Zatuski [red.], Dziesie¢ wyktadéw o ekonomii prawa, op. cit., s. 23.

34 Ibidem, s. 23.

3 Ibidem.
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Analizujac proces tworzenia i stosowania prawa, zatozy¢ nalezy, iz jest ono
catosciowo uporzadkowang strukturg, realizujgca trzy zasadnicze postulaty kie-
rowane pod jego adresem, ktoérymi sa: sprawiedliwo$¢ naktadanych praw i obo-
wigzkéw, jezykowa jasno$¢ oraz wewnetrzne uporzadkowanie, ktére pozwala
okresli¢ konsekwencje obowigzywania norm oraz skutecznos$¢ prawaZ.

Omoéwione kompleksowe ujecie prawa stato sie podstawa do sformutowania
tezy o mozliwo$¢ ujmowania jego w kontekscie polityki prawa, ktérej prowadze-
nie zaktada wykorzystywanie prawa do osiggania zamierzonych celé6w. Pojeciem
»polityki prawa” obejmuje sie w prawoznawstwie zaréwno polityke tworzenia, jak
i polityke jego stosowania®’. Zwraca sie przy tym wiec uwage nie tylko na prawo
jako zbior generalnych i abstrakcyjnych norm prawnych, ale takze i decyzji, ktore
w okreslonych sytuacjach faktycznych wobec okreslonych podmiotéw funkcjonuja
takze jako ,prawo”*®. Konsekwencjg postrzegania prawa w ten sposdb, a wiec jako
polityki, jest koniecznos¢ podziatu jej na wskazane cze$ci bardziej szczegétowe,
na ktore sktadaja sie:*

1. Polityka tworzenia prawa - koncentrujgca sie na tworzeniu norm prawnych,

ktérych zadaniem jest realizacja zatozonych wcze$niej celow.

2. Polityka stosowania prawa - a wiec wydawania aktéw stosowania prawa,

w celu realizacji zatozonych celéw. Ma ona znaczenie, gdy stosowane nor-
my prawne zaktadaja, iz organ decyzyjny stosujacy prawo bedzie posiadat
okreslony luz decyzyjny*.

3. Polityka korzystania z przyznanych uprawnien i kompetencji.

W dyskusji nad znaczeniem omawianej polityki dominuje watek dotyczacy jej
zadan, to znaczy, czy powinna ona obejmowa¢ wskazywanie celéw prawodaw-
stwa i $rodki stuzace ich realizacji (maksymalistyczna, zaangazowana aksjologicz-
nie wersja polityki prawa), czy tez jedynie ograniczac sie do wskazywania tylko
srodkéw (minimalistyczna, neutralnie zaangazowana polityka prawa)*'. Proble-
mem widocznym w tym sporze jest kwestia mozliwosci realizacji celdw, a przede
wszystkim uzasadnienia (w spos6b naukowy) ich wyboréw. Niezwykle trudno jest
bowiem wykazac¢ zasadno$¢ wyboru takiego, a nie innego celu. W rzeczywistosci
prawodawca, realizujac polityke prawa, wskazuje na wartosci, ktére wazne s3
z punktu widzenia danego spoteczenstwa. Przy ich wyborze, optymalne jest za-
jecie umiarkowanego akognitywizmu, zaktadajgcego, iz warto$ci i normy nie daja
sie poznac tak jak rzeczywisto$¢ empiryczna. Mogg by¢ one jednak przedmiotem

36 A. Bator, Instrumentalizacja jako zatoZenie ekonomicznej analizy prawa, w: . Stelmach, M. So-
niewicka [red.], Analiza ekonomiczna w zastosowaniach prawniczych, Warszawa 2007, s. 26.

37 S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, op. cit., s. 125.

3 J. Wréblewski, Zasady tworzenia prawa, Warszawa 1989, s. 39.

3 Ibidem.

0 W. GromsKi, Law and Economics jako teoria polityki prawa, w: J. Stelmach, M. Soniewicka [red.],
Analiza ekonomiczna w zastosowaniach prawniczych, Warszawa 2007, s. 46.

“1'S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, op. cit., s. 125.

42



naukowej analizy i dlatego polityka prawa moze dokonywac¢ analizy celéw, na
przyktad w ujeciu historyczno-kulturowym®*2 W takim przypadku przedmiotem
badan beda okreslone systemy wartosci, ich struktura oraz ocena norm pod katem,
realizacji przez nie wyznaczonych celow*. Wytworzone i stosowane w ten sposob
prawo moze ,legitymowac sie uzasadnieniem odwotujgcym sie do tradycyjnych,
zbudowanych na porzadku hierarchicznym wartosci wtasciwych dla dyskursu
prawniczego (sprawiedliwo$¢, stuszno$¢ bezpieczenstwo prawne itp.)”**.

Prawo jako zjawisko kulturowe, budowane jest jednak na gruncie okreslonych
wartosci, czego celem jestich realizacja i ochrona. Wartosci z kolei sg nieroztacz-
nym elementem kazdej kultury - moralnej, naukowej, politycznej itp**. Na temat
natury wartos$ci od wiekéw toczone s3 liczne spory, ktére koncentrujg sie wokét
podejscia absolutyzmu aksjologicznego (wartos$ci sa niezmienne, stanowigc trwa-
y i pewny uktad odniesienia), kogitywistycznego (warto$ci moga by¢ przedmio-
tem poznania ludzkiego) oraz akogitywsitycznego (wartosSci nie moga by¢ przed-
miotem poznania, ale mogg podlega¢ ludzkiej kreacji)*¢. Za przekonujacy uznac
nalezy posredni punkt widzenia, stanowiacy, iz ,pewne warto$ci majg charakter
trwaty lub niemal niezmienny i sa dorobkiem catej ludzko$ci w toku jej dziejow,
inne za$ s3 zrelatywizowane do czasu, miejsca i grupy spotecznej (a nawet jed-
nostki), ktora je wyznaje”*’. Co wiecej, kazde spoteczenstwo przenika wspolnota
podstawowych wartosci, ktdra stanowi¢ musi fundament aksjologiczny prawa
bedacego przeciez elementem tejze kultury. Promieniuja one na poszczegélne
jednostki, bedace czescig opisywanej wspoélnoty warto$ci, wptywajac na indy-
widualne wybory aksjologiczne, a wiec oceny jakiego$ czynu, jako niezgodnego
z 0gllnie przyjmowanymi warto$ciami*®. Wybory te sg oczywiscie efektem wielu
czynnikéw wptywajacych na cztowieka: wyksztatcenia, wychowania, zamoznosci,
ktére moga wptywaé na jego postawe wobec wartosci. Osoba wrazliwa i $wia-
doma istnienia owych wartosci, przynajmniej w zatozeniu, powinna brac je pod
uwage w przypadku podejmowania swych dziatan. Osobg ta moze by¢ zaréwno

“2 Tbidem, s. 126.

3 Pod pojeciem ,celu” rozumie¢ nalezy pewien postulowany stan rzeczy, ktory ma zostac osiag-
niety dzieki podjeciu okreslonych czynnosci np. ustanowieniu norm. Cel prawa nie powinien by¢
jednak utozsamiany z jego funkcjami. Zob. T. Stawecki, P. Winczorek, Wstep do prawoznawstwa, War-
szawa 2003, s.12-13.

“ A. Bator, Instrumentalizacja jako zatozenie ekonomicznej analizy prawa, op. cit, s. 33; W celu
zachowania ochrony okreslonych wartosci prawodawca postuguje sie niejednokrotnie pojeciami
nieostrymi, jak na przyktad ,interes ogélny”, ,interes publiczny”. Jak uwaza L. Géral wspdlnym dla
nich mianownikiem jest przekonanie o warto$ciach, ktére nalezy zachowa¢ za wszelka cene, gdyz
pozwoli to zapewni¢ rozwoj spoteczenstwa. Zob. L. Goéral, Zintegrowany model publicznoprawnych
instytucji ochrony rynku bankowego we Francji i Polsce, Warszawa 2011, s. 66.

* Na temat zwigzkéw norm moralnych i norm prawnych w spoteczenstwie Z. Ziembinski, Nor-
my moralne a normy prawne, Poznan 1963.

6 T. Stawecki, P. Winczorek, Wstep do prawoznawstwa, op. cit., s. 26.

*7 Ibidem.

48 Ibidem, s. 27.
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sedzia stosujacy prawo, jak i klient instytucji finansowej, a takze jej pracownik
zarzadzajacy powierzonymi jemu $rodkami finansowymi. Wskazanie na te trzy
podmioty w tym miejscu nie jest przypadkowe, gdyz wszystkie z nich taczy okres-
lona $wiadomos¢ finansowa (ang. financial literacy, financial capability)*°, wpty-
wajaca na podejmowane przez nich decyzje. Owa §wiadomo$¢ utozsamiac nalezy
ze stanem posiadania wiedzy na temat zasad funkcjonowania rynku finansowego,
ktéra niezbedna jest do podejmowania przez te podmioty okreslonych decyz;ji.
Zazwyczaj podmiotem o najnizszej tego rodzaju Swiadomosci jest konsumenti to
jego ochronie prawodawca poswieca najwiecej uwagi, mimo tego, iz zaktada sie
ze jako homo oeconomicus, jest on w stanie racjonalnie podejmowac swoje decy-
zZje, opierajac sie na posiadanych informacjach. Owa racjonalno$¢ podac nalezy
w watpliwos¢ i dlatego kreujac polityke prawa, niezbedne jest siegniecie takze do
realnych, pozaprawnych elementéw jej towarzyszacych.

Proponowane podejs$cie musi znalez¢ zastosowanie w odniesieniu do celow
i wartosci regulacji rynku finansowego. Ich analiza pozwala bowiem wyro6znié
tak cele, ktore prawodawca zatozyt do osiagniecia, jak i wartosci towarzyszace
temu wyborowi. Wspétcze$nie podstawowymi celami unormowan finansowych
sg z catg pewnoscia stabilnos$¢ i bezpieczenstwo rynku finansowego, poprzez ktd-
re mozliwe jest zagwarantowanie harmonijnego rozwoju gospodarce, a tym sa-
mym i spoteczenstwu, ktérego przedstawicielom zapewniony zostanie optymalny
poziom ochrony. U zrédet aktywnosci podejmowanych w sektorze finansowym
dziatan znajduja sie okreslone wartosci, z ktérych najwazniejsza - w opinii au-
tora - jest zaufanie do rynku, bedace najwazniejszym z aktywdéw posiadanych
przez wspoétczesne instytucje finansowe®’. W zaufaniu bowiem ogniskujg sie inne
warto$ci spoteczne, uznawane w danej zbiorowo$ci i dotyczace norm postepowa-
nia. Warto$ci te towarzysza procesowi ksztattowania sie prawa (norm prawnych),
ktéry jako proces spoteczny, uwzglednia¢ powinien mechanizmy spoteczne i poli-
tyczne danej spotecznosci, ktére nie sa obojetne dla powstawania prawa w spos6b
zorganizowany, a wiec jego tworzenia. Czynniki ksztaltujace sa takze elementem
procesu stosowania prawa.

Analiza wspétczesnej roli prawa rynku finansowego wymaga osadzenia jej
w szerszym kontekscie. Pomocne w tym jest ujmowanie go wiec w sposdb in-
strumentalny, ktore przyjmuje postrzeganie prawa jako zjawiska ztozonego®'.
W. Gromski wskazuje takze, iz instrumentalne pojmowanie prawa, pozwala

# Swiadomo$¢ finansowa spoteczenistwa jest efektem edukacji finansowej, uyjmowanej z kolei
jako jeden ze sktadnikéw edukacji ekonomicznej. Swiadomosé finansowa pozwala cztowiekowi oce-
nic szanse i zagrozenia, jakie niosa ze soba zaréwno tradycyjne, powszechnie wykorzystywane pro-
dukty finansowe, jak i nowoczesne, o duzym stopniu skomplikowania. Zob. M. Iwanicz-Drozdowska,
Edukacja i sSwiadomos¢ finansowa. Doswiadczenia i perspektywy, Warszawa 2011, s. 14-15.

50 Zob. K. Zadto, 0 wartosci zaufania. Komunikacja i budowa zaufania a rynkowa wartos¢ przed-
siebiorstwa, Warszawa 2014.

51 W. Lang, ]. Wréblewski, S. Zawadzki, Teoria paristwa i prawa, op. cit., s. 32-35.
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uznac je za $rodek do realizacji zatozonych celow*2 Za Z. Ziembinskim wskaza¢
nalezy na zaréwno aspekt formalny (jezykowy) zjawisk prawnych, jak i realny
(pozajezykowy). Pierwszy z nich odnoszony jest do wyksztatcenia sie w okres-
lonych formach organizacyjnych pewnego zbioru norm uznawanych za prawne.
Drugi z kolei aspekt, realny, opisywany jako pozajezykowy, socjologiczny czy tez
psychologiczny, sprowadza sie do oddziatywania norm uznawanych za prawne
(i ich nieustannego ksztattowania) w zyciu spotecznym®. Normy bowiem, jak
wszelkie reguty, formutuja wzory wtasciwego zachowania®*. Jednoczes$nie, jak
zauwaza J. Wroblewski, normy te nalezy postrzegac jako fakt spoteczny wpleciony
,<rozmaitymi zalezno$ciami w kontekst innych faktéw spotecznych”>. W sytuacji
skoncentrowania sie li tylko na formalnych aspektach prawa, bez uwzglednienia
jego aspektow pozajezykowych (socjologicznych, psychologicznych), nie mozemy
mowic o realizowaniu ,instrumentalnych warto$ci prawa”se.

Zgodzi¢ nalezy sie z tezg W. Gromskiego, iz prawo ujmowane jako system wy-
powiedzi normatywnych, moze by¢ z instrumentalnego punktu widzenia przydat-
ne do kierowania zyciem spotecznym, przy uwzglednieniu miedzy innym komu-
nikatywnosci, jednoznacznosci czy tez spdjnosci formutowanych w ten sposéb
wypowiedzi*’. Jednak majgc na uwadze wspotczesne uwarunkowania zewnetrzne,
to jest postepujacy rozwdj technologiczny, globalizacje rynkéw, w tym finanso-
wych i wzrostich znaczenia dla codziennego Zycia, niezbedne staje sie spojrzenie
na prawo takze w aspekcie realnym, a wiec jako czynniku wptywajacym, ksztattu-
jacym postawy i zachowania cztonkdéw spoteczenstwa, zgodnie z wzorcami usta-
nowionymi lub uznanymi przez panstwo®®. W takim ujeciu prawa mozliwe jest
bowiem petniejsze spojrzenie na prawo jako instrument tworzacy porzadek
prawny, ale takze wptywajacy na ksztatt relacji miedzyludzkich®®. Tego rodzaju

52 Autor zwraca przy tym uwage na dwoisto$¢ okreslenia ,instrumentalnego pojmowania pra-
wa”. W pierwszym przypadku, przyjmowanym w pracy, prawo kojarzone powinno by¢ z koncepcja
prawa, poprzez ktdéra dazy sie do proby wskazania jego cech jako instrumentu stuzacego osiaganiu
pewnych celéw. W drugim znaczeniu, uwaga skoncentrowana jest na specyficznych postawach wobec
prawa, zachowaniach podmiotéw. Na ten temat W. Gromski, Autonomia i instrumentalny charakter
prawa, Wroctaw 2000, s. 85-86.

53 0 filiacji teorii zjawisk prawnych zob. Z. Ziembinski, Problemy podstawowe prawoznawstwa,
Warszawa 1980, s. 48-49.

% W. Gromski, Law and Economics jako teoria polityki prawa, op. cit., s. 51.

55 J. Wréblewski, Zmiany spoteczne a prawo, w: Pafistwo i Prawo, nr 11 1984, s. 4.

56 ,Mowigc o »instrumentalnej warto$ci prawa« ma sie zwykle na mysli przydatnos¢ prawa dla
realizowania globalnie aprobowanych stanéw rzeczy”. - Z. Ziembinski, Wstep do aksjologii dla praw-
nikéw, op. cit., s. 73, przyp. 3.

57 W. Gromski, Law and Economics, op. cit., s. 51. W instrumentalnym pojmowaniu prawa twier-
dzi sie, iz zjawisko to, a takze jego skutki (funkcje prawa), sa konsekwencja dziatania podmiotéw
tworzacych, stosujgcych lub realizujacych prawo, ktére co podkresla W. Gromski, w swej aktywno$ci
jest wielostronnie uwarunkowane.

58 Ibidem, s. 51.

59 Z. Ziembinski, Wstep do aksjologii dla prawnikéw, op. cit., s. 72-73.
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postrzeganie prawa, jako zjawiska spotecznego®’, a wiec taczacego w sobie za-
rowno aspekt realny, jak i formalny, uzna¢ nalezy za pozadane, gdyz pozwala ono
catosciowo spojrze¢ na prawo, uwzgledniajac jego role w funkcjonowaniu spote-
czenstwa i funkcje, ktére powinno realizowac®®. Instrumentalne traktowanie pra-
wa nie moze jednak posuwac sie poza pewne granice, poza ktérymi prawo stanie
sie instrumentem jedynie w znaczeniu metaforycznym. Wazne jest, aby podmioty
mialy mozliwo$¢ kierowania jego uzyciem®.

Z instrumentalnym pojmowaniem prawa wigze sie wyr6znienie tzw. me-
tafunkcji®®, uymowanej takze jako funkcja podstawowa®*, na budowe ktorej
sktadaja sie funkcja stabilizacyjna (homeostatyczna), zapewniajgca utrzyma-
nie okreslonego uktadu stosunkéw spotecznych®® oraz funkcja dynamizujaca
(instrumentalna), ktérej zadaniem jest inicjowanie zmian w istniejacych juz
stosunkach spotecznych, ale takze ksztattowaniem nowych. Za J. Wréblewskim
prawo mozna ujmowac jako instrument zachowujacy homeostaze spoteczna®®.
Pojecie ,homeostazy” wywodzi sie z nauki biologii i w og6lnosci odnosi sie do
utrzymania réwnowagi (statosci) pomiedzy elementami okre$lonego systemu.
W psychologii z kolei wykorzystywane jest do opisywania mechanizméw ad-
aptacyjnych. Odnoszone do prawa stuzy opisywaniu jego jako instrumentu, za
pomoca ktérego mozliwe jest utrzymanie rownowagi pomiedzy trzema rodza-
jami systemow:®’

60 M. Borucka-Arctowa, O spotecznym dziataniu prawa, Warszawa 1967, s. 251. Zob. takze
W. Lang, Obowiqzywanie prawa, Warszawa 1960, s. 26 inast.; S. ZawadzkKi, Z problematyki badan
empirycznych w naukach prawnych, w: Panstwo i Prawo, nr 3 1966, s. 564.

61 W literaturze przedmiotu wskazuje sie na realistyczne koncepcje prawa, jako na te ktore
w sposdb kompleksowy ujmujg prawo. Zob. Z. Pulka, Instrumentalizacja prawoznawstwa, w: A. Kozak
[red.], Z zagadnien teorii i filozofii prawa. Instrumentalizacja prawa, Wroctaw 2000, s. 41.

%2 F. Studnicki, Dziatanie przepisu prawa - model teoretyczny, w: Studia Socjologiczne, nr 2 1962,
s.103.

6 M. Bogucka-Arctowa, Spoteczne funkcje prawa formutowane w doktrynie, ustawodawstwie
i orzecznictwie, w: M. Bogucka-Arctowa [red.], Spoteczne poglgdy na funkcje prawa, Wroctaw-War-
szawa-Krakow-Gdansk-£.6dz 1982, s. 7.

5 W. Lang, J. Wroblewski, S. Zawadzki, Teoria paristwa i prawa, op. cit., s. 271-275; Z. Ziembinski,
Problemy podstawowe prawoznawstwa, op. cit., s. 482-484.

% 0 funkcjach spotecznych zob. Z. Ziembinski, O pojmowaniu celu, zadania, roli i funkcji prawa,
w: Panstwo i Prawo, nr 12 1987, s. 15-28.; 1. Bogucka, O pojeciu ,funkcja prawa”, w: Panistwo i Prawo,
nr 9 1990, s. 50; M. Bogucka-Arctowa, Spoteczne funkcje prawa formutowane w doktrynie, ustawo-
dawstwie i orzecznictwie, w: M. Borucka-Arctowa [red.], Spoteczne poglgdy na funkcje prawa, Wroc-
taw-Warszawa-Krakow-Gdansk-L6dz 1982, s. 7; M. Borucka-Arctowa, Poglgdy na spoteczne funkcje
prawa w swietle badan empirycznych, w: Panstwo i Prawo, nr 5 1981, s. 5-17; W. Lang,. ]. Wrdéblewski,
S. Zawadzki, Teoria parnstwa i prawa, op. cit., s. 81 1 271-275; S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys
teorii prawa, op. cit., s. 232.

%6 J. Wréblewski, Prawo i homeostaza spoteczna, w: Panstwo i Prawo, nr 2 1982, s. 33-36; Zob.
takze A. Kozak, Homeostaza prawa, w: . Helios [red.], Autonomia prawa ze stanowiska teorii i filozofii
prawa, Wroctaw 2003, s. 145-162.

7 ]. Wrdblewski, Prawo i homeostaza spoteczna, op. cit., s. 33-36.

46



1) ludzkoscia rozumiang jako biologicznie istniejacy gatunek homo sapiens;

2) spoteczenstwem globalnym jako forma koegzystencji spotecznej cztowieka;

3) okreslonym socjopolitycznym typem spoteczenstwa globalnego.

Teoria ta jest szczegdlnie wazna dla analizy regulacji rynku finansowego, ktére
tworzone i stosowane w warunkach globalnej gospodarki, powinny dazy¢ do za-
pewnienia owej homeostazy. To znaczy sytuacji harmonijnego rozwoju rynku, przy
uwzglednieniu intereséw wszystkich stron, w tym w szczego6lnosci konsumentow
ustug finansowych, ktérzy z zatozenia sa stabsza strong. Celem tych dziatain musi
by¢ zapewnienie stabilnosci i bezpieczenstwa obrotu, bez ktérych nie bedzie moz-
liwa ochrona naczelnej wartosci rynku, czyli zaufania do niego. Jako ze zaufanie
jest emocja, bytem niematerialnym, majgcym wymiar spoteczny, kreujac warunki
sprzyjajgce jemu, prawodawca musi wziac¢ takze elementy pozaprawne. Cele prawa®
odnoszone powinny by¢ bowiem do rozwigzywania za jego pomocg okreslonych
probleméw spotecznych. Tym samym zgodzi¢ nalezy sie z koncepcja W. Zatuskiego
wedtug ktorej okreslajac owe cele, nalezy wzia¢ pod uwage wizje natury ludzkiej,
ktéra nie jest obojetna dla polityki spotecznej. Prawodawca tworzacy prawo, ale
takze podmiot je stosujgcy, musi wiec posiada¢ wiedze na temat natury ludzkiej,
ze szczegblnym uwzglednieniem potencjalnych reakcji na prawo. Umiejetne wy-
korzystanie modelu ludzkich zachowan, pozwoli jemu kreowa¢ prawo skuteczne®.

Skuteczno$¢ prawa jest jednym z centralnych poje¢, wokét ktérych koncen-
truja sie problemy teorii i polityki prawa. Zatozenie o skuteczno$ci prawa wynika
z instrumentalnego podejscia do niego. Kwestia skuteczno$ci prawa sytuowana
jest w ramach polityki prawa, a za twoérce tej dziedziny refleksji i badan nad pra-
wem uznawany jest L. Petrazycki’. Jego zdaniem polityka prawa powinna ,prze-
widywac efekty takich czy innych reform prawnych”’*.

%8 W literaturze w odniesieniu do procesu stanowienia prawa wyréznia sie dwa rodzaje celéw:
1) cel instrumentalny - polegajacy na wywotaniu zmiany spotecznej oraz 2) cel homeostatyczny - ma-
jacy zapobiegac tego rodzaju zmianie. Ich wyznaczenie przez prawodawce ma stuzy¢ albo dokonaniu
zmiany albo zachowaniu istniejagcego stanu rzeczy. Odnoszac sie do celéw instrumentalnych, wskazu-
je sie na che¢ wywotania zgodnych z prawem zmian zachowar adresatéw, ich postaw, motywacji itp.
Cele te wyznacza aksjologia przyjeta przez prawodawce, ktdre nie jest jednak w tym wyborze wolny
i uzalezniony od czynnikdw takich jak: kulturowe, moralne, spoteczno-polityczne. Testem realizacji
celéw instrumentalnych jest z kolei skuteczno$¢ prawa. Realizacja celéw instrumentalnych nie jest
z kolei mozliwa bez istnienia celow homeostatycznych tzn. cho¢ zmiany spoteczne sa nastepstwem
realizacji celéw instrumentalnych prawa, to jednak ich warunkiem musi by¢ utrzymanie w pewnym
zakresie status quo - a wiec egzystencji (homeostazy) systemu zmienianego przez prawo. Na system
ten sktadajg sie trzy elementy: ludzko$¢, spoteczenstwo globalne zorganizowane w panstwo oraz
system spoteczno-polityczny danego spoteczenstwa globalnego, ktérym odpowiadaja: homeostaza
biologicznej egzystencji, homeostaza spotecznej koegzystencji i homeostaza socjopolityczna. Wiecej
na ten temat, w: ]. Wréblewski, Zmiany spoteczne a prawo, op. cit., s. 10-13.

%9 W. Zatuski, Ewolucyjna filozofia prawa, op. cit., s. 11-19.

70 A. Kojder, Ograniczenia skutecznosci prawa, w: T. Giaro, Skutecznos¢ prawa, Warszawa 2010,
s. 34-35.

1 L. Petrazycki, O ideale spotecznym i odrodzeniu prawa naturalnego, Warszawa 1925, s. 13.
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W literaturze spotka¢ mozna sie z réznymi definicjami i podziatami skutecz-
nosci prawa. Za M. Borucka-Arctowa wyrézni¢ mozna skutecznosé w szerszym
i wezszym znaczeniu. Pierwsze z nich oznacza zgodno$¢ spotecznych rezultatow
dziatania okres$lonej normy prawnej z zamierzeniami prawodawcy. Natomiast
skuteczno$¢ w wezszym znaczeniu to zgodnos$¢ postepowania adresata normy
prawnej z wzorem postepowania zawartym w normie’?. Pojecie ,skutecznosci
prawa” odrézni¢ nalezy od zagadnienia jego dziatania, a wiec oddziatywania ,po-
rzadku prawnego lub jego elementéw na postawy i postepowanie jednostek oraz
na ksztattowanie stosunkéw spotecznych i ekonomicznych””?. W sytuacji, gdy to
oddzialywanie prawa wywola jakiekolwiek skutki jednostkowe lub spoteczne
mamy wtedy do czynienia ze skutkami regulacji prawnej’*. O skutecznos$ci pra-
wa mowi sie jako o kwalifikowanym rodzaju jego dziatania, a wiec oddziatywaniu
ocenianym jako zgodne z tre$cig normy prawnej lub celem ustawodawcy (celem
regulacji prawnej)’®. Skuteczno$¢ prawa jako kwalifikowany rodzaj dziatania pra-
wa kwalifikowana jest jako skuteczno$¢ faktyczna, odrézniana od skutecznosci
prawnej. Skuteczno$¢ prawna odnoszona jest do sytuacji, w ktérej okreslonemu
stanowi rzeczy przypisuje sie normatywne nastepstwa prawne (np. skutecznos$¢
prawna czynno$ci prawnej)’¢. Skuteczno$¢ faktyczna moze mie¢ miejsce zar6wno
w sferze konwencjonalnych, jak i niekonwencjonalnych zachowan ludzkich i w ra-
mach jej wyrdzni¢ mozemy kilka rodzajéw skutecznosci prawa (normy prawnej):”’

1. Skuteczno$¢ behawioralng prawa - polegajaca na spetnianiu normy praw-

nej w okreslonej sytuacji;

2. Skutecznos$¢ psychologiczng - polegajaca na wywotaniu okreslonych sta-

noéw psychicznych adresatéw norm;

3. Skuteczno$¢ finistyczna (celowos$ciowa) — z ktéra mamy do czynienia

w sytuacji zrealizowania standéw rzeczy zamierzonych przez prawodawce
i uznanych za cel regulacji prawnej;

72 M. Borucka-Arctowa, O spotecznym dziataniu prawa, op. cit.,, s. 11. Zob. takze ]. Wrdoblewski,
Skutecznos¢ prawa i problemy jej badania, w: Studia Prawnicze, nr 1-2 1990, s. 7-8

73 'W. Lang, ]. Wréblewski, S. Zawadzki, Teoria paristwa i prawa, op. cit., s. 490.

74 A. Podgorecki analizujac oddziatywanie prawa na zycie spoteczne dochodzi do wniosku o ist-
nieniu trzech etapéw jego dziatania. Koncepcja ta polega na tym, iz ,wydany przez normodawce
abstrakcyjny przepis prawny oddziatuje na zachowanie spoteczne poprzez trzy zasadnicze zmien-
ne. Pierwsza zmienng jest tres¢, znaczenie, jakie danemu przepisowi prawnemu nadaje rodzaj, typ
stosunkow spoteczno-gospodarczych, w ramach ktdrych 6w przepis jest elementem obowigzujgcego
systemu prawnego. Druga zmienng niezalezna jest rodzaj, typ podkultury, ktéry dziata jako tacznik
miedzy poleceniami normodawcy a spotecznymi zachowaniami odbiorcéw przepiséw prawnych.
Trzeciag zmienng niezalezng, ktéra moze rozmaicie modyfikowa¢ funkcjonowanie abstrakcyjnego
przepisu prawnego, jest (...) typ osobowosci, ktory jest ostatecznym realizatorem zalecen danego
przepisu ...". A. Podgérecki, Prestiz prawa, Warszawa 1966, s. 175-176; Zob. takze A. Podgérecki, So-
cjologiczna teoria prawa, Warszawa 1998, s. 24-36.

75 W. Lang, ]. Wréblewski, S. Zawadzki, Teoria paristwa i prawa, op. cit., s. 493.

76 Tbidem, s. 494.

77 Ibidem, s. 494-495.
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4. Skuteczno$¢ spoteczno-wychowawcza - odnoszong do dtuzszego okresu,
w ktorym wyksztalcajg sie state stereotypy postepowania niejako automa-
tycznie oddziatujace na adresatow normy, co w rezultacie powinno skutko-
wac tym, iz regulacja prawna danego typu staje sie zbedna;

5. Skuteczno$¢ aksjologiczng - gdy wartosci, ktérych broni¢ (promowacé) maja

normy prawne, zostaja zaakceptowane przez wieksza czes$¢ spoteczenstwa’®.

Dazac do tworzenia prawa skutecznego, nalezy nie zapominac o jego grani-
cach, ktore zaleza nie tylko od obiektywnych przyrodniczych wtasciwosci swiata,
ale wyznaczane sg przez systemy spoteczne. I choc¢ ich przekroczenie nie bedzie
prowadzi¢ do nieskutecznos$ci behawioralnej, to jednak nie zostang osiggniete
skuteczno$c¢ finistyczna czy tez aksjologiczna’. Za N. Luhmannem stwierdzi¢ na-
lezy, iz prawo naduzywane do realizacji funkcji jemu nie przypisanych moze pro-
wadzi¢ do jego deformacji®’.

Piszac o skuteczno$ci prawa, nie sposéb nie wspomnie¢ o jego efektywnosci.
Tym bardziej, iz termin ten wielokrotnie pojawia sie w regulacjach rynku finan-
sowego®, a takze stanowi wazny element rozwazan ekonomicznej analizy prawa.
W literaturze przedmiotu proponuje sie, aby pojecia , efektywnosci” i ,skuteczno-
$ci” w sensie najbardziej ogélnym uzywac¢ wymiennie®?. Wedtug P. Chmielnickie-
go o efektywnos$ci prawa mozna ,méwi¢ w kontek$cie wptywu norm prawnych
na stan schematéw dziatania upowszechnianych i chronionych w zbiorowosci,
a w szczego6lnosci na realizacje celu dziatania, ktéry ma by¢ za pomocg danego
schematu osiggniety”%. W teorii prawa rozumienie efektywnos$ci rozni sie od tego
wykorzystywanego w ekonomii. Postrzegana jest ona jako realizacja celu zamie-
rzonego przez prawodawce®*. Rozumienie to nazywane jest formalnym (w od-
réznieniu od materialnego - utozsamianego ze znaczeniem ekonomicznym), al-
bowiem ,nie przesadza ono, jaki konkretny cel prawo powinno urzeczywistnia¢;
wymaga jedynie, aby 6w cel byt faktycznie urzeczywistniany przez dane rozwia-
zanie prawne”%. Efektywnos$¢ ekonomiczna cel ten za§ wyznacza®.

Jak zostato to wskazane, kryterium efektywnosci prawa jest niezwykle istotne
w ocenie regulacji odnoszacych sie do rynku finansowego, ktére wykazuja szcze-

78 ]. Jabtonska-Bonca, Prawo w kregu mitéw, Gdansk 1995, s. 104.

79 Ibidem, s. 105.

80 N. Luhmann, Teoria polityczna paristwa bezpieczeristwa socjalnego, Warszawa 1994, s. 153.

51 Na ten temat por. R. Mroczkowski, Efektywno$¢ nadzoru nad rynkiem kapitatowym w ujeciu
prawnym i ekonomicznym - przyczynek do dyskusji, w: H. Mamcarz [red.], Rynki finansowe, Lublin
2006, s. 27-33.

82 P. Chmielnicki, Efektywnos¢ prawa, w: P. Chmielnicki [red.], Pochodzenie, tworzenie i efektyw-
nos¢ prawa, Warszawa 2014, s. 363.

8 Ibidem, s. 364.

84 H. Izdebski, Refleksje o skutecznosci prawa, w: T. Giaro, Skutecznos¢ prawa, op. cit., s. 258.

85 J. Stelmach, B. Brozek, W. Zatuski [red.], Dziesie¢ wyktadéw o ekonomii prawa, op. cit., s. 26.

8 Wiecej na ten temat, w: J. Wilkin, Efektywnos$¢ a sprawiedliwos¢ jako problem ekonomiczny,
w: J. Wilkin [red.], Efektywnos¢ a sprawiedliwos¢, Warszawa 1997, s. 23-47.
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golne zwigzki z nauka ekonomii®’. Uzna¢ nalezy je za wazne narzedzie do oceny
zaréwno tworzonych, jak ijuz stosowanych regulacji. W pierwszym przypadku
prawodawca, kreujac nowe rozwigzania prawne, musi oceni¢ ich skutki. Z reguty
nacisk w tym przypadku ktadziony jest na element kosztéw tworzonych regulacji,
ktore to koszty ujmowane powinny by¢ w co najmniej dwdch znaczeniach: finanso-
wym oraz spotecznym. Koszty finansowe utozsamia¢ nalezy z jednej strony z wy-
datkami ponoszonymi w zwigzku z implementacjg nowego prawa (np. koniecznos¢
powotania nowej instytucji, zatrudnienia pracownikéw), a z drugiej z procesem
jego stosowania (albo niestosowania w sytuacji, gdy jest to mimo wszystko wyma-
gane), czego konsekwencja moze by¢ odpowiedzialnos¢ okreslonych podmiotow
i wynikajace z niej odszkodowania®. Piszgc o efektywnym prawie, nalezy tak-
ze podkreslac jego aspekt spoteczny, obejmujacy swym zakresem réwniez ele-
ment kosztoéw. Dopuszczajac bowiem nowe rozwigzania finansowe, wymagana
jestrefleksja prawodawcy, jaki skutek spowodowac¢ moze ich zastosowanie przez
okreslong kategorie klientow instytucji finansowej. Dokonanie w tym wzgledzie
catoSciowej oceny nie jest oczywiscie mozliwe, gdyz mamy do czynienia z rz-
nymi grupami klientéw (konsumentéw)?’, o odmiennym poziomie $wiadomosci
finansowej, a takze mozliwo$ciach analizowania informacji przekazywanych im
przez podmiot finansowy. Informacji, ktére cho¢ w wiekszo$ci wyczerpujace nie
zawsze s3 zrozumiate dla przecietnego klienta (konsumenta)?’. W konsekwencji
inwestowa¢ mogg oni w przedsiewziecia obarczone wysokim poziomem ryzyka,
ktére zamiast zyskami skutkowa¢ bedg stratami, a w sytuacji masowosci tego zja-
wiska niezadowoleniem spotecznym i zagrozeniem dla stabilnosci rynku. Dalsza
pochodng opisywanej sytuacji moze by¢ kryzys finansowy, ktérego koszty poniosa
nie tylko zaangazowani w dany rodzaj transakcji, ale i cate spoteczenstwo (koszty
ratowania ze Srodkéw publicznych zagrozonych upadkiem instytucji)®!. Pojawia sie

87 0 ocenie prawa i jej formach zob. W. Lang, ]. Wréblewski, S. Zawadzki, Teoria paristwa i prawa,
op. cit,, 5. 490; J. Wréblewski, Oceny w prawie i oceny prawa, w: Studia Prawnicze, nr 24 1970, s. 4-25;
J. Wréblewski, Analityczne podejscie do aksjologii prawa, w: Studia Filozoficzne, nr 2-3 1985, s. 49-65;
Z. Ziembinski, Wstep do aksjologii dla prawnikéw, op. cit., s. 7-11.

% Na temat odpowiedzialnosci odszkodowawczej zob. A. Michér, Odpowiedzialnos¢ administra-
cyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa 2009, s. 22.

80 réznicach w rozumieniu poje¢ klient” i ,konsument” w dalszej czesci pracy.

9 Przyktadem tego rodzaju sytuacji moga by¢ ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem na zycie oferowane w ostatnich latach przez sektor finansowy. Instrumenty mimo tego, iz juz
w samej nazwie sugerujg pewnos¢ i rzetelno$¢ (dwukrotnie uzyte stowo ,ubezpieczenie”), w prak-
tyce okazaty sie one by¢ instrumentami o charakterze hybrydalnym, ktéry narazit niekiedy ich na-
bywcdéw na duze straty finansowe, czego konsekwencja sa liczne spory prawne. Na ten temat wiecej,
w: A. Michor, Ubezpieczenia na zZycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym a ochrona konsu-
menta, w: Bezpieczny Bank, nr 1 2015, s. 156-182.

91 A. Hryckiewicz-Gontarczyk, What do we know about the impact of government interventions
in the banking sector? An assessment of various bailout programs on bank behavior, w: Journal of
Banking&Finance, No. 46 2014, s. 246-265; A. Hryckiewicz-Gontarczyk, Interwencje rzgdowe w sek-
torze bankowym a stabilnosé¢ systemu finansowego, w: Ekonomista, nr 1 2014, s. 31-70.

50



wiec w tym miejscu pytanie, jak ograniczy¢ tego rodzaju sytuacje. Oczywiscie po-
przez tworzenie efektywnych rozwigzan prawnych. Efektywnych to znaczy jakich?
Po pierwsze takich, ktére beda skuteczne. I po drugie takich, ktére uwzglednia¢
bedg specyfike regulowanej materii’2. Skuteczne w znaczeniu zaprezentowanym
powyzej, zapewniajacym osiagniecie celéw zatozonych przez prawodawce, ktd-
re z teoretycznego punktu widzenia sprowadza¢ beda sie do zachowania adre-
sata zgodnie z dyspozycja normy (skutecznos¢ formalna), ktéra - zatozy¢ nale-
zy — dobrana zostata prawidtowo pod wzgledem merytorycznym (skutecznos¢
realna), prowadzac tym samym do osiggniecia standw zamierzonych przez two-
rzacego prawo. Nieuwzglednienie tym samym elementéw merytorycznych pro-
wadzi¢ moze do zniweczenia wysitkow prawodawcy. Podejscie to cho¢ stuszne,
musi jednak uwzglednia¢ ryzyko wadliwego wyznaczenia celéw, co skutkowaé
bedzie negatywnymi konsekwencjami. Dlatego przy wyznaczaniu celéw wazne
jest osadzenie ich w warto$ciach waznych dla regulowanej materii. Przyjmujac
za przyktad rynek finansowy, wskazac¢ nalezy na utrzymanie zaufania do niego
jako warto$¢ naczelng, ktdérej ochronie stuzy¢ bedzie dazenie do celu w postaci
zapewnienia bezpieczenstwa i stabilnosci rynku. Nie bedzie to jednak mozliwe bez
zglebienia natury regulowanej materii, w tym przede wszystkim uwzglednienia
specyfiki adresatéw norm, a wiec zaréwno podmiotéw zarzadzajacych instytu-
cjami finansowymi, jaki ich klientéw, na ktoérych dziatania wptyw majq okreslone
czynniki behawioralne. Za P. Chmielnickim odnie$¢ mozna je do stanu schematéw
dziatania upowszechnianych i chronionych w danej zbiorowosci®.
Podsumowujac dotychczasowe rozwazania na temat istoty prawa, ujmowa-
nego w sposob instrumentalny®*, a wiec jako zjawiska ztozonego, zwrdci¢ nalezy

92 Wiedza na temat regulowanej materii stanowi bowiem warunek konieczny racjonalnego
tworzenia prawa. Wskazuje sie przy tym na wiedze dwojakiego rodzaju. Po pierwsze wiedze o zalez-
nosciach przyczynowych, jakie zachodza pomiedzy realizowaniem zachowan wskazywanych w two-
rzonych normach a nastepstwami tego rodzaju zachowan. Po drugie, wiedze na temat tego czy akt
ustanowienia okre$lonych norm wptynie na zachowania sie adresatéw i innych podmiotéw, ktorzy
podejma dziatania wyznaczone przez te normy. Jak wskazujg A. Michalska i S. Wronkowska wiedzy
na ten temat dostarcza¢ moga podmiotowi tworzgcemu prawo inne nauki, np. socjologia, ekonomia,
psychologia spoteczna. Przyktadowo, wskazujac na spoteczne i ekonomiczne skutki przyjecia takich
czy innych rozwigzan prawnych, nalezy posiada¢ wiedze na temat formalnych i nieformalnych struk-
tur danego spoteczenistwa, ich postawy wobec prawa, czy tez jakie normy pozaprawne oddziatuja
na zachowania cztonkéw spoteczenstwa. Istotnym zagadnieniem zwigzanym z tego rodzaju sposo-
bem tworzenia prawa jest umiejetnos¢ tworzacego prawo korzystania z nagromadzonej juz wiedzy,
ewentualnie umiejetnos$¢ projektowania badan na potrzeby prawa. Postulaty te uznac nalezy za po-
nadczasowe i majgce w petni zastosowanie do procesu tworzenia prawa rynku finansowego Zob. na
ten temat A. Michalska, S. Wronkowska, Zasady tworzenia prawa, op. cit., s. 31-32.

9 Wiecej na ten temat, w: P. Chmielnicki, Spoteczne i gospodarcze determinanty norm prawnych,
w: P. Chmielnicki [red.], Pochodzenie, tworzenie i efektywnos¢ prawa, Warszawa 2014 s. 68-112.

9 M. Borucka-Arctowa piszgc o instrumentalnym pojmowaniu prawa stwierdza, iz ,wspo6tczesny
normodawca, tworzac normy prawne, kieruje sie wytyczonymi przez okreslong polityke spoteczna
celami i traktuje te normy instrumentalnie, jako narzedzie oddziatywania spotecznego, jako $rodki
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uwage na wielowatkowo$¢ prowadzonej w ten sposéb analizy, ktorej najwazniej-
sze elementy zaprezentowane zostaty powyzej. Proces tworzenia i stosowania
prawa musi by¢ prowadzony zgodnie z wyznaczonymi celami, w ktoérych osiaggnie-
ciu niezmiernie wazne jest zidentyfikowanie warto$ci waznych z punktu widze-
nia spotecznosci, ktdrej funkcjonowanie opiera¢ ma sie na okreslonym porzadku
prawnym. W ten sposéb mozliwa bedzie realizacja funkcji wyznaczanych prawu,
w tym przede wszystkim funkcji stabilizacyjnej, a takze stworzenie regulacji efek-
tywnych, a wiec maksymalnie chronigcych schematy zachowania, wazne dla danej
spotecznosci oraz ekonomiczne podstawy jej funkcjonowania.

2.2. Psychologiczne myslenie o prawie

Instrumentalne postrzeganie prawa zaktada, iz jest ono zjawiskiem ztozonym,
ktérego funkcjonowanie uzaleznione jest od wielu czynnikéw. Wielowiekowa re-
fleksja nad istotg prawa doprowadzita do wyksztatcenia sie rozmaitych koncep-
cji dotyczacych definiowania prawa. R6znice pomiedzy nimi sprowadzi¢ mozna
w uproszczeniu do wspomnianych czynnikéw, ktére musza zaistnie¢, aby moc
mowic o prawie. Tym samym bedzie ono inaczej ujmowane przez zwolennikow
pozytywizmu prawniczego, czystej teorii prawa, czy tez podmioty gtoszace kon-
cepcje rozpatrujace prawo jako zjawisko spoteczne lub psychologiczne. W tym
ostatnim przypadku prawo bedzie odnoszone do utrwalonego zachowania sie
ludzi oraz ich zbiorowosci, z tym zastrzezeniem, iz nie wszystkie z wymienio-
nych zachowan ludzkich i spotecznych wynika¢ bedg z prawa®®. Powstaje wiec
pytanie o Zrodto postepowania i metody jego badania. Z catg pewnos$cig w tym
celu niezbedne bedzie wykorzystanie metod empirycznych, opierajacych sie na
doswiadczeniu i siegniecie do warsztatu innych nauk spotecznych, w tym w szcze-
gblnosci psychologii i socjologii. Owo interdyscyplinarne podej$cie ma umozliwié
dokonanie oceny sposobu zachowania ludzi w okreslonych sytuacjach, regut przez
nie przestrzeganych czy tez odrzucanych i w rezultacie sformutowa¢ wnioski co
do istoty tak postrzeganego prawa oraz postulaty dotyczace tworzenia go w taki
sposdb, aby spotkato sie z akceptacjg spoteczna. Stwierdzi¢ w tym miejscu nale-
7y, iz wskazane szerokie spojrzenie na prawo bliskie jest nurtom realistycznym,
ktére, jak twierdzi K. Opatek juz w swej naturze sg nurtami o charakterze integra-
cyjnym. Zgodzi¢ nalezy sie z twierdzeniem tego autora, iz rozszerzenie refleks;ji
o prawie na tereny na przyktad zjawisk psychicznych czy spotecznych skutkuje

do osiagniecia przyjetych celéw. Dziatalno$¢ normodawcy zmierza do $wiadomego, planowanego
ksztattowania stosunkdw spotecznych i tworzenia takich norm postepowania, ktére nie tylko od-
zwierciedlaja istniejace stosunki i poglady, ale i inicjuja nowe wzory postepowania, stajac sie czyn-
nikiem przeobrazen spotecznych”. M. Borucka-Arctowa, O wtasciwy zakres regulacji prawnej, w: Pan-
stwo i Prawo, nr 2 1975, s. 3-17.

9 W. Goralczyk, Podstawy prawa, Warszawa 2008, s. 14.
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nawigzaniem kontaktu z innymi dziedzinami spoteczno-humanistycznymi. Uje-
cia realistyczne nieuchronnie wiec odstaniajg szerszy kontekst réznych zjawisk,
z ktérymi powigzane jest prawo®.

Zasygnalizowane postrzeganie prawa jako zjawiska psychologicznego?’,
kreowanego i rozwijajacego sie w umysle cztowieka przypisywane jest L. Petra-
zyckiemu oraz jego uczniom (J. Landemu, H. Pietce®®), ktérzy rozwijali w kolej-
nych latach koncepcje swojego mistrza, uwazajgcego za niezbedne znalezienie
w pierwszej kolejnosci odpowiedzi na pytanie: Czym prawo jest? Ustalenie na-
ukowego pojecia prawa stanowi przede wszystkim warunek konieczny do wytwo-
rzenia w spos6b naukowy wszystkich innych poje¢ prawoznawstwa?. ,Podobnie
wszystkie sady o prawie, dopoki nie majg okreslonego pojecia prawa, stanowia
twierdzenie o przedmiocie nieznanym”1%. Prawo nie jest uznawane za sprawe jed-
nostkowg, albowiem ludzie w swej masie sktonni sg zachowywac sie podobnie
i niemal jednakowo odczuwa¢ swe powinnosci, co jest tym samym dowodem na
nieustanne oddzialywanie ludzi wzgledem siebie!’. Prawo jako czynnik psychicz-
ny zycia spotecznego utrwala i rozwija lub ostabia i tepi okreslone sktonnosci lu-
dzi'®2. Owa interakcja prowadzi do kreacji tzw. emocji etycznych, ktorych efektem
sg reguty, ktorych czes$¢ przeksztatca sie nastepnie w normy prawne, a inne zacho-
wuja charakter norm moralnych, obyczajowych, estetycznych itp. Przywotywane
emocje s3 kolejnym rodzajem przezy¢ psychicznych, obok poznania, uczucia i woli.
Emocje te cztowiek odczuwa jako narzucajace sie poczucie powinnosci postepo-
wania w okre$lony spos6b. Tym samym moga one mie¢ charakter jednostronnie
imperatywny, a wiec odczuwane jako nakaz zachowania sie w okreslony sposéb
wobec innego podmiotu, bez jednoczesnego przekonania, iz temu podmiotowi sie
to od nas nalezato (emocje moralne). Emocje moga mie¢ takze charakter impera-
tywno-atrybutywny i w tej postaci odczuwane jako nakazy zachowania sie wobec
kogo$ innego w potaczeniu z odczuciem, iz ten kto§ mégtby domagac sie zachowa-

%6 K. Opatek, Teoria Petrazyckiego a wspétczesna teoria prawa, w: K. Opatek [red.], Z zagadnien
teorii prawa i teorii nauki Leona Petrazyckiego, Warszawa 1969, s. 122.

97 Zaznaczy¢ przy tym nalezy, iz znawcy tworczosci L. Petrazyckiego wskazuja na mozliwos¢
wyrdznienia na podstawie jego koncepcji trzech zasadniczych aspektéw odnoszonych do pojecia

»prawa”: psychologizmu, antyetatyzmu i korelatywizmu. Wiecej na ten temat, w: K. Motyka, Wpltyw
Leona Petrazyckiego na polskq teorie i socjologie prawa, Lublin 1993, s. 95-161.

% Jak sie uwaza koncepcja L. Petrazyckiego stala sie nastepnie podstawa rozwijanych w duchu
psychologizmu teorii, ktére, cho¢ siegajac do tez pierwotnych, w okreslonych zakresach je zmieniaty.
Jako przyktad wskazuje sie: 1) zmiane postrzegania prawa jako zjawiska psychiki indywidulanej na
rzecz prawa jako zjawiska psychiki zbiorowej, oraz 2) zmiane od koncepcji prawa jako zjawiska psy-
chicznego do koncepcji prawa jako zjawiska ztozonego. Zob. K. Motyka, Wptyw Leona Petrazyckiego
na polskq teorie i socjologie prawa, op. cit., s, 100-123.

% L. Petrazycki, Wstep do nauki prawa i moralnosci. Podstawy psychologii emocjonalnej, op. cit.,
s. 24.

100 Thidem, s. 40.
101 W, Géralczyk, Podstawy prawa, op. cit,, s. 15.
1021, Petrazycki, Wstep do nauki prawa i moralnosci, op. cit., s. 14.

53



nia jemu naleznego (emocje prawne)'®. Prawo sprowadzane jest wiec do emocji
o charakterze imperatywno-atrybutywnym (okres$lanych takze dwustronnymi)*4.
W odrdznieniu od moralnosci, istota prawa polega na tym, iz moralno$¢ odnoszo-
na jest do sfery obowiazku, podczas gdy prawo to sfera obowigzku i uprawnienia,
ktora posiada zwigzek z roszczeniem. Przezycia prawne wydaja sie by¢ silniejsze
w poréwnaniu z moralnymi'®.

Wazng role w opisywanym procesie petni panstwo, ktére w opinii twércy
psychologicznej koncepcji prawa, nie powinno by¢ ujmowane jako jedyny prawo-
tworca. Prawem jest bowiem to co w powszechnej Swiadomosci funkcjonuje jako
prawo, za$ rola panstwa w procesie tworzenia prawa sprowadza sie do: 1%

e odkrywania norm tworzacych sie spontanicznie w spoteczenstwie;

e wspierania wybranych sposrdd nich;

e ksztattowania nowych norm, i to nie jedynie poprzez nakazy, ale w taki spo-
séb, aby norma zostata zaakceptowana w danej spotecznosci, a wiec stata
sie cze$cig sktadowa rozpowszechnionych emocji, istniejgcych w umystach
znacznej czesci adresatéw normy.

Powyzsze twierdzenia staty sie takze elementem postulatéow L. Petrazyckiego
dotyczacych stworzenia omdwionej juz polityki prawa, ktéra jako nauka miataby
wskazywac prawodawcy taki sposob tworzenia prawa, ktéry pozwolitby na rea-
lizacje zamierzonych celéw. Celem tejze polityki ma by¢ bowiem ,prognozowanie
charakteru prawa, ksztattu jego norm oraz konstrukeji systemu prawa, aby byto
ono efektywne i wtasciwie stosowane”1”

Opisywana koncepcja ujmowana jest jako realistyczna. Cechg charakterystycz-
ng realistycznych koncepcji prawa jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie nie
tyle o istote prawa, ale raczej w jaki spos6b prawo istnieje w danej spoteczno-
$ci oraz w czym sie przejawia w zyciu jednostki i spoteczenistwa. Prawo istnieje
wiec jako okreslone zachowania i postawy ludzi, tak czy inaczej powigzane z nor-
mami prawnymi i funkcjonowaniem réznego rodzaju instytucji'®. Jest ono ujmo-
wane jako fakt, zjawisko realne. Jak pisat L. Petrazycki ,zjawiska prawa pozostaja
w dwustronnym zwigzku przyczynowym z innymi procesami zycia spoteczno-
-psychicznego. Z jednej strony prawo jest czynnikiem zycia spoteczno-psychicz-
nego i jego rozwoju, wywotuje okreslone dalsze procesy w sferze psychiki i poste-
powania indywidualnego i masowego oraz w rozwoju jednostek i mas. Z drugiej

193 1. Petrazycki, Teoria prawa i paristwa w zwiqzku z teorig moralnosci, Tom I, Warszawa 1959,
§3,4,5.

1045, Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, op. cit., s. 68.

1051, Zajadto [red.], Leksykon wspétczesnej teorii i filozofii prawa. 100 podstawowych pojeé, War-
szawa 2010, s. 294-295.

106 W, Géralczyk, Podstawy prawa, op. cit., s. 15-16.

107 K. Wozniak, Wptyw koncepcji prof. Leona Petrazyckiego na organizacje paristwa i postrzeganie
prawa, w: D. Gil, L. Pikula [red.], Prawo i nauka w poglgdach Leona Petrazyckiego, Lublin 2013, s. 42.

108 S, Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, op. cit., s. 68.
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strony samo prawo jest wytworem dziatania pewnych proceséw spoteczno-psy-
chicznych: tworzy sie ono i zmienia wedtug zwigzkéw przyczynowych”1%.

W koncepcji L. Petrazyckiego, uznajacej prawo za zjawisko psychiczne, przy-
jete zostato stanowisko pluralizmu systeméw prawnych, na podstawie ktérych
wyrdzni¢ mozna prawo oficjalne (pochodzace od panstwa), prawo pozytywne
(przezycia psychiczne zwigzane z wyobrazeniem faktéw normatywnych, np. usta-
wa), oraz prawo intuicyjne (przezycia psychiczne kreowane samoistnie i beda-
ce konsekwencja rozmaitych czynnikéw, z wytaczeniem jednak autorytetow ze-
wnetrznych, np. prawodawstwa)*1°.

Jak stusznie uwaza K. Motyka , oddziatywanie koncepcji Petrazyckiego w jej
aspekcie psychologicznym polegato - najszerzej rzecz ujmujac - na zaintereso-
waniu teoretykéw prawa empiryczng, a zwtaszcza psychologiczng problematyka
prawoznawstwa”'!!. Nalezy wyrazi¢ poglad, iz koncepcje te mogg okazac sie niezwy-
kle pomocne takze w analizie funkcjonowania rynkéw finansowych, w tym i regulu-
jacych je przepis6w. Bowiem traktujac prawo jako zjawisko psychiczne, wchodzace
w zwigzki przyczynowe z innymi zjawiskami, uznac nalezy, iz zmiany zachodzace
w otaczajacym nas $wiecie oraz procesy fizjologiczne oddziatuja na psychike, za$
psychika oddziatuje na te zjawiska''? Zaktadajac, iz rynek finansowy stanowi je-
den z wazniejszych elementéw gospodarki, zmiany w psychice, w mechanizmie
rzadzacym ruchami oraz dziataniami ludzi skutkujg zmianami w postepowaniu
gospodarczym!*3, Za L. Petrazyckim stwierdzi¢ wiec mozna, iZ obserwujac zmiany
psychiki ludzkiej, da sie przewidywac kierunki zmian zachodzace na rynku (w tym
finansowym). Wazne jest jednak rozpoznanie przyczyn owych zmian w psychice.

Zauwazat on, iz najszybciej dokonuja sie zmiany w produkcji, a w zwigzku
z tym w zwyczajach technicznych, z ktédrymi z kolei nie s3 skorelowane zmiany
prawne''*. Prawo jednak jako czynnik psychiczny, ktéry wywotuje emocje pobu-
dzajace do okres$lonych zachowan, peini wazna role, pozytywng lub negatywna
w zyciu ekonomicznym, role piasku lub oliwy w trybach maszyny gospodarcze;j*®.

W swych pracach L. Petrazycki zajmowat sie takze problemem kryzysu i wiezi
spotecznych, w tym w szczegdlnosci wiezi psychicznych. Wskazywat on na moz-
liwo$¢ wzajemnego zarazania sie emocjonalnego ludzi. Obok wiezi psychicznej
wyrdznia on takze wiez materialng, ktéra polega na produkcji i wymianie dzia-
falno$ci. Dwa z wymienionych rodzajow wiezi stanowia jedno$¢ w postaci wiezi

109 1. Petrazycki, Teoria prawa i panstwa, w zwiqzku z teoria moralnosci. Tom II, opracowat
W. Le$niewski, Warszawa 1960, s. 664.

110 ] Zajadto [red.], Leksykon wspétczesnej teorii i filozofii prawa. 100 podstawowych pojeé,
op. cit,, s. 295.

H1 K. Motyka, Wptyw Leona Petrazyckiego na polskq teorie i socjologie prawa, op. cit., s. 96.

112 1, Kowalski, Psychologiczna teoria prawa i paristwa Leona Petrazyckiego, Warszawa 1963, s. 60.

113 Tbidem, s. 61.

14 1, Petrazycki, Zagadnienia prawa zwyczajowego, Warszawa 1938, s. 47-48.

115 ] Kowalski, Psychologiczna teoria prawa i paristwa Leona Petrazyckiego, op. cit., s. 62.
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ekonomicznej. Umiejetno$¢ za$ wykrywania prawidtowosci spotecznych poprzez
wykrywanie okreslonych tendencji psychicznych powinna stanowi¢ podstawe
w poszukiwaniu przyczyn kryzyséw (gospodarczych)!®. Odnoszac sie do kon-
cepcji L. Petrazyckiego, ]. Kowalski stusznie zauwaza, iZ prawo wymaga badania
zaréwno jako fakt psychologiczny, jak i spoteczny, ale takze i jezykowy. Niezaprze-
czalny jest takze fakt, iZ normy prawne oddziatujg na zachowanie sie ludzi poprzez
psychike, a w dtuzszym okresie kreujg one okreslone fakty psychiczne w postaci
pewnych postaw, sktonnosci czy tez dyspozycji w istotny sposéb wptywajacych
na zachowanie cztowieka'"’. Zrozumienie tego procesu wymaga jednak komplek-
sowego podejscia opartego na integracji dyscyplin humanistycznych (psychologii,
prawa, moralnosci, ekonomii, socjologii), dla ktérych podstawa bytaby teoria emo-
cjonalna, a takze zainteresowanie sie zachowaniami cztowieka. Te ostatnie rozu-
miane miatoby by¢ szeroko i obejmowac takze sposdb rozumowania. Szczeg6lng
uwage L. Petrazycki po$wiecat relacjom pomiedzy prawem i ekonomig!'®, Pierw-
sze z nich nie stanowito dla niego formy zycia ekonomicznego, ale jako element
zycia psychicznego ma ono wptyw na zachowanie sie ludzi, w tym takze w sferze
ekonomicznej. Ekonomia z kolei zajmowac¢ ma sie analizowaniem prawidtowosci
tychze zachowan, wywotanymi réznymi czynnikami, w tym takze przezyciami
prawnymi. Prawo jako przezycie prawne wystepuje jako skutek i przyczyna. Jest
ono produktem i producentem rzeczywistosSci spotecznej'*.

Opisywane koncepcje L. Petrazyckiego, mimo tego, iz powstawaty kilkadziesiat
lat temu, caty czas pozostajg aktualne. I cho¢ nie sposéb (ze wzgledu nailo$¢ i ob-
szerno$¢ prac tego wybitnego polskiego naukowca) przytoczy¢ wszystkich z nich,
to jednak dokonany powyzej wybor jego twierdzen jest nieprzypadkowy i w opi-
nii autora doskonale koresponduje z wspétczesnymi czasami. Czasami, ktore jak
wielokrotnie byto to juz podkreslane, charakteryzuje wiele elementéw, takich
jak globalizacja, finansjalizacja zycia i bedgce ich owocem wzrastajgce znaczenie
rynkéw finansowych i regulacji ich dotyczacych. Te ostatnie postrzega¢ mozna
z jednaj strony jako owego producenta rzeczywistosci spotecznej. Prawodawca
bowiem poprzez swe dzialania w zakresie polityki prawa kreuje okreslong rze-
czywisto$¢. To bowiem od jego woli zaleze¢ bedzie struktura i znaczenie rynkéw
finansowych, poziom ich rozwoju, wykorzystywane na nich instrumenty finanso-
we itp. Jednak mimo jego wtadzy w tym wzgledzie, nie pozostaje on niewzruszo-

116 Tbidem, s. 63.

117 Ibidem, s. 64.

118 Krytyczna analiza jego pogladow na ten temat zostata zaprezentowana w publikacji H. Kacz-
marczyka, Prawo i gospodarka w poglgdach Leona Petrazyckiego, w: D. Gil, L. Pikuta [red.], Prawo
i nauka w poglqdach Leona Petrazyckiego, Lublin 2013, s. 33-39. Zob. takze P. Chmielnicki, Ekonomia -
teoriq dziatania prawa cywilnego? Poglgdy Leona Petrazyckiego na relacje miedzy prawem a ekono-
miq - w ujeciu krytycznym, w: D. Gil, L. Pikuta [red.], Prawo i nauka w poglgdach Leona Petrazyckiego,
Lublin 2013, s.121-139.

19 1, Kowalski, Psychologiczna teoria prawa i panistwa Leona Petrazyckiego, op. cit., s. 105-106.
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ny na zmiany zachodzgce na samym rynku, ktére wymuszaja tworzenie ,nowych
produktéw prawnych”. Wymaga to od prawodawcy odkrywania norm tworzacych
sie w spoteczenstwie, ktore - za L. Petrazyckim, moglibySmy powiedzie¢ - sg efek-
tem okreslonych emocji, bedacych z kolei Zrédtem norm prawnych'?’. Tworzenie
efektywnego prawa, a wiec zaréwno realizujacego swe cele, jak i akceptowanego
w danej spotecznos$ci, wymaga ksztattowania tych norm w sposéb, ktéry uwzgled-
nia¢ bedzie funkcjonujgce w danej grupie emocje. Moze w tym miejscu pojawi¢ sie
watpliwosé: Czy prawodawca ma by¢ wobec tego swego rodzaju psychologiem
badajacym nastroje cztonkéw spoteczenstwa? Czy tworzenie prawa rynku finan-
sowego wymagac bedzie stosownych badan w tym wzgledzie? Cho¢ w praktyce
wydaje sie to nierealne, to jednak za konieczne (w szczegdélnos$ci w odniesieniu do
rynku finansowego) uznaé nalezy uwzglednienie czynnika psychologicznego (be-
hawioralnego) i do$wiadczen (jak chciat L. Petrazycki) innych nauk. Potwierdze-
niem tej tezy sa, nazwijmy je, pewne prawidtowosci, powszechnie okreslane mia-
nem efektdw, z jakimi spotykamy sie na rynkach finansowych. Tytutem przyktadu
wskaza¢ mozna na awersje do ryzyka, run na banki, efekt domina (ang. knock on
effect), efekt zarazenia (ang. contagion effect) czy tez pokuse naduzycia (ang. moral
hazard). Jak zostanie to wykazane w dalszej cze$ci ksigzki elementem zawsze im
towarzyszacym jest w mniejszym lub wiekszym stopniu - prawo (emocje), a wiec
normy prawne, ktére oddziatujg na zachowanie sie ludzi poprzez psychike, ktérych
postepowanie wptywa na wiele innych aspektéw zycia, w tym ekonomiczny, ktory
stanowi jeden z podstawowych elementéw ekonomicznych rozwazan o prawie.

2.3. Ekonomia a prawo — symbioza czy konkurencja?

Jeden z wczesniejszych podrozdziatdw poswiecony zostat analizie prawa ujmo-
wanego jako instrument regulacji stosunkdw spotecznych. Instrumentalne postrze-
ganie prawa zaklada, iz jest ono bytem zlozonym, stuzacym realizacji okreslonych
celdw, do ktdrych zaliczono takze cele ekonomiczne. Ich osiggniecie nie bedzie jed-
nak mozliwe bez uwzglednienia przez prawodawce standardow, zaliczanych do pier-
wotnych funkcji prawa, ktdre wyrastaja z nauki ekonomii. Z pewno$cig jedna z nich,
szczego6lnie eksponowang, jest tzw. ekonomiczna efektywno$¢, ktéra odnoszac do

120 Niekiedy mozna odnies¢ wrazenie, iz cho¢ prawodawcy kreujgcemu rzeczywistos¢ finansowa
przyswieca chec¢ tworzenia rynku ,przyjaznego” spoteczenstwu, to jednak w rzeczywistosci interes
pojedynczego konsumenta ustug finansowych nie do konca brany jest pod uwage. Bowiem nawet
w sytuacji tworzenia nowych obowigzkéw wobec instytucji finansowych nie zawsze przystaja one do
$wiata realnego. Przyktadowo: Czy wzrost wymogéw informacyjnych, ktére zapewni¢ maja racjonalne
podjecie decyzji inwestycyjnej, uwzglednia emocje oséb je podejmujacych? Czy przecietny konsument
jest w stanie zrozumie¢ jezyk wielostronicowych regulaminéw pisanych przez profesjonalistéw? Czy
ich tworcy uwzgledniaja, uzywajac koncepcji L. Petrazyckiego, poziom emocjonalny odbiorcéw, zdol-
no$c ich percepcji, na ktéra wptywa tak charakterystyczny dla naszych czaséw nattok informacji?
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prawa sprowadzi¢ mozna do stwierdzenia, iz prawo powinno by¢ efektywne eko-
nomicznie, a wiec stuzy¢ ekonomicznie efektywnej alokacji débr*?'. W literaturze
przedmiotu postulat ten utozsamiany jest z konieczno$cig uwzglednienia w swych
decyzjach przez podmioty zardwno tworzace, jak i stosujace prawo, rachunku eko-
nomicznego dotyczacego kosztow podjecia okreslonej decyzji'?2. Realizacja tego po-
stulatu wymaga przyjecia kilku zatozen wyjsciowych, a takze postawienia pytania
o mozliwo$¢ i sposoby jego realizacji. Odnoszac sie do z pierwszej kwestii, intuicyj-
nie przyjac nalezy, iz ekonomia dostarcza instrumentéw, ktére umozliwig prawo-
dawcy oszacowac koszty podejmowanych inicjatyw prawodawczych. Ich zastosowa-
nie powinno mie¢ miejsce na wszystkich etapach ,zycia prawa”, a wiec w momencie
jego tworzenia i stosowania. Stworzenie wspomnianego instrumentarium szacowa-
nia efektywnosci ekonomicznej prawa musi uwzglednia¢ takze specyfike poszcze-
golnych jego gatezi. Wreszcie powinien istnie¢ mechanizm, ktéry pozwoli na pod-
stawie dokonanych ocen, wprowadzi¢ niezbedne zmiany w prawie, ktore przybliza
je do stanu idealnego. Zatozenia te implikuja w sobie liczne pytania, z ktérych za
najwazniejsze uzna¢ nalezy to o mozliwos¢ ujecia istoty prawa w formuty ekono-
miczne. Czy efektywnos$¢ ekonomiczna jest tozsama z efektywnoscia prawna? Jak
nalezy rozumie¢ pojecie , kosztu”? Czy jest to tylko koszt wyrazany w pieniadzu, czy
by¢ moze koszt ujmowany szerzej, jako koszt spoteczny? Odpowiedz na te i wiele
innych pytan nawiazujacych do relacji pomiedzy nauka prawa i ekonomii od dawna
stanowi przedmiot ozywionej debaty, ktdrej gtosy majg takze istotne znaczenie dla
tematyki niniejszej ksigzki. Bowiem w regulacjach rynku finansowego ogniskuja sie
wszystkie najistotniejsze watki owej dyskusji. Wynika to z wielokrotnie juz podkres-
lanego znaczenia rynku finansowego dla funkcjonowania panstwa. Konsekwencja
tego jest miedzy innymi zwiekszona aktywnos$¢ prawodawcy, ktéry w swych dzia-
taniach powinien uwzglednic¢ specyfike relacji prawno-ekonomicznych, wyptywaja-
cych z oméwionego w dalszej czesci rozdziatu, procesu ekonomizacji prawa. W jego
zrozumieniu z pewnos$cig pomocne bedzie przyblizenie najwazniejszych watkéw
debaty na linii prawo - ekonomia, towarzyszacej ksztattowaniu sie koncepcji eko-
nomicznej analizy prawa, okreslanej takze mianem Law&Economics (dalej: L&E).

2.3.1. Ekonomiczna analiza prawa — pojecie

Charakterystyke ekonomicznej analizy prawa nalezatoby rozpocza¢ od jej
zdefiniowania. Jak sie okazuje, nie jest to zadanie tatwe, gdyz nawet wsrdd jej
przedstawicieli wyr6zni¢ mozna kilka sposobdw jej opisania. Na przyktad po-
przez przedmiot badan albo wykorzystywang metode badawcza. Za K. Metelska-

1210 zasadzie maksymalizacji bogactwa wiecej w: R.A. Posner, Problems of Jurisprudence, Camb-
ridge-London 1990, s. 360 i nast.

122D, Maéniak, Transgraniczny system ochrony ofiar wypadkéw drogowych, Studium prawnofi-
nansowe, Warszawa 2010, s. 150-154.
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-Szaniawska oraz J. Betdowskim stwierdzi¢ mozna, iz przedstawiciele L&E zaj-
mujg sie badaniem prawa za pomocg narzedzi ekonomicznych'#. Ci sami autorzy
kwalifikuja ekonomiczng analize prawa jako ruch naukowy, ktéry wyrost z zain-
teresowania przedstawicieli nauki ekonomii nauka prawa, a takze swego rodzaju
ekspansji ekonomii w II potowie XX wieku do innych nauk spotecznych**. Nalezy
w tym miejscu podkresli¢ oczywistos$¢, jaka jest istnienie wspolnego mianownika
dla prawai ekonomii, a ktérym jest fakt zaliczania ich do nauk spotecznych. Bada-
nia tego rodzaju nauk koncentrujg sie miedzy innymi na rozpatrywaniu kwestii
dotyczacych spoteczenstwa, jego struktury, dziejow, kultury, prawa oraz prawid-
towosci (w tym ekonomicznych) jego rozwoju. Przedstawiciele tych nauk, uza-
sadniajac swe twierdzenia, wykorzystuja metode indukcji, a wiec ,od szczegotu
do ogotu”, dazac do odkrywania pewnych prawidtowosci rzadzacych mechani-
zmami funkcjonowania spoteczenstwa, ktérego - co nalezy podkresli¢ - ,jadrem”
jest cztowiek, przez wieksza czes¢ przedstawicieli ekonomii okreslany jako istota
ekonomiczna (racjonalna) - homo oeconomicus. Paradygmat istnienia tego ro-
dzaju podmiotu, za ktérego twoérce uznawany jest J.S. Mill, zaktada, iz cztowiek
ekonomiczny dziata racjonalnie i dazy do maksymalizacji osiaganych zyskow??.
W tle dostrzec mozna jednak jego prawdziwg nature, scharakteryzowang przez
A. Smitha jako wolnga i egoistyczna, dzieki jednak ktérej poprzez skupienie sie na
wlasnym interesie, homo oeconomicus stuzy takze interesowi ogélnemu'?6. Mimo
tego, iz zatozenie o racjonalno$ci poddane zostanie krytyce w dalszej czesci pracy,
juz w tym miejscu stwierdzi¢ nalezy, iz jest ono twierdzeniem wyidealizowanym.
Takze w nauce ekonomii poglad na temat cztowieka rozumnego ewoluowat, a jej
przedstawiciele niejednokrotnie opisywali go jako istote hipotetyczng, fikcyjng,
wskazujac przy tym, iz ,konkretne zachowanie ludzkie w sferze gospodarowa-
nia da sie wyttumaczy¢ w kategoriach idealnych, $cisle racjonalnych wyboréw
(bowiem czlowiek ekonomiczny postrzegany jest jako cztowiek racjonalny)”!?’.
Zapewne dlatego dostrzegajac jedynie hipotetyczny charakter opisywanego zato-
zenia, coraz czesciej styszy sie gtosy o koniecznosci zastgpienia paradygmatu czto-
wieka rozumnego paradygmatem czlowieka emocjonalnego (homo sapiens
oeconomicus), ktéry podejmujac decyzje, nie zawsze kieruje sie rozumem, ale
podatny jest na wptywy innych, nieekonomicznych czynnikéw, czesto o charak-

123 K. Metelska-Szaniawska, Ekonomiczna analiza prawa (Law&Economics) - wprowadzenie,
w: R. Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, Warszawa 2011, s. XVI.

124 1 Betdowski, K. Metelska-Szaniawska, Law&Economics - geneza i charakterystyka ekonomicz-
nej analizy prawa, w: Bank i Kredyt, nr 10 2007, s. 52.

125 1, Szacki, Historia mysli socjologicznej, Warszawa 2002, s. 263.

126 A, Smith w ten sposob opisywat to zjawisko: , To, ze bedziemy mogli wieczorem potozy¢ na
stole mieso, chleb i piwo, nie zalezy wcale od dobrej woli rzeznika, piekarza i piwowara, lecz od tego,
ze w produkowaniu débr, ktére konsumujg inni widza oni swoj wlasny interes”. A. Smith, Badania
nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, Tom I, Warszawa 2007, s. 20.

127 K. Wach, Od cztowieka racjonalnego do emocjonalnego. Zmiana paradygmatu nauk ekonomicz-
nych, w: Horyzonty Wychowania, nr 9 2010, s. 96.
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terze psychologicznym lub spotecznym!%, Jest to szczegd6lnie widoczne w czasach
wspbtczesnych, ktdre obfituja w liczne kryzysy, ktorych zZrédtem niejednokrotnie
sg rynki finansowe, na ktérych, mozna odnie$¢ wrazenie, dominujg niepewnos¢
i ryzyko. Dlatego w pelni nalezy zgodzi¢ sie z pogladem B. Wozniak-Jechorek, iz
»+Homo oeconomicus stworzony przez klasyka Johna S. Milla, a nastawiony na mak-
symalizowanie uzyteczno$ci, uniwersalny, racjonalny, pozakulturowy, pasujacy
do kazdego typu spoteczenstwa, pozwalajacy na systematyczne wykorzystanie
matematycznego formalizmu nie dziata bowiem w $wiecie, w ktéry wpisuje sie
niepewno$¢ czy niemierzalne ryzyko”!*

Wymienione wcze$niej dwie wielko$ci, czyli niepewno$¢ i ryzyko, sa przed-
miotem zainteresowania zaré6wno prawa, jak i ekonomii. Podczas gdy ekonomisci
staraja sie ustali¢ sposdb definiowania, liczenia oraz kwantyfikacji ryzyka (nie-
pewnosci), prawnicy za cel swych dziatan stawiaja ujecie go w ramy prawne, tak
aby mozliwa byta miedzy innymi kontrola nad nim. Aktywno$¢ obu tych grup
jest w tym wypadku kompatybilna, poniewaz niemozliwe bedzie uregulowanie
ryzyka bez zrozumienia jego natury, do czego niezbedne okaza¢ sie mogg me-
tody wypracowane przez nauke ekonomii. Przypadek ten wskazuje na istnienie
potencjalnych obszaréw wspétpracy pomiedzy prawem a ekonomia i wykorzy-
staniem w tej mierze dorobku ekonomicznej analizy prawa, ktérej zrédet sukcesu
przekornie poszukuje sie w odnalezieniu przez ekonomie niezagospodarowanej
niszy w ,intelektualnej przestrzeni” prawa, ktérg szybko ona wypeinita. Ttuma-
czac ten fenomen, R. Cooter i T. Ulen positkujg sie jedng z wielu definicji prawa,
ujmowanego w tym przypadku jako obowigzek poparty sankcja panstwowa. Pra-
wodawca tworzacy prawo musi wzig¢ pod uwage potencjalne reakcje na nie, jego
adresatow. Inaczej rzecz ujmujac, rozwazy¢, czy uwzglednienie w procesie two-
rzenia prawa sankcji za jego nieprzestrzeganie wptynie na postawy adresatéw
norm w tym prawie ukrytych. Oczywiscie istnieje wiele sposob6éw badania tego
rodzaju potencjalnych zachowan. Jeden z nich umozliwi¢ ma ekonomia, ktéra jak
twierdza cytowani autorzy, dostarczyta teorii naukowej pozwalajacej przewidziec,
jaki wptyw na ludzkie zachowanie beda miaty sankcje prawne. Sankcje te bowiem
poréwnacé mozna do cen, ktérych wzrost powoduje mniejszg konsumpcje, podczas
gdy ich spadek skutkowac bedzie odwrotng reakcja. Ekonomia, analizujac relacje
pomiedzy ceng a zachowaniem cztowieka, korzysta¢ moze z precyzyjnych teorii
matematycznych (np. teorii cen lub gier), a takze okreslonych metod empirycz-
nych (statystycznych, ekonometrycznych)™°. W ocenie przedstawicieli L&E, ich

128 K. Dopfer, The Economic Agent as Rule Maker and Rule User: Homo Sapiens Oeconomicus,
w: Journal of Evolutionary Economics, Vol. 14 2004, s. 179.

129 B, Wozniak-Jechorek, Gospodarcza niepewnosé¢ wedtug Johna R. Commonsa, w: Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny, nr 3 2014, s. 175.

130 R. Cooter; T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, Warszawa 2011, s. 4.
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odpowiednie recypowanie na grunt prawa wptyna¢ moze na lepsze jego tworze-
nie i stosowanie, miedzy innymi poprzez dostarczenie teorii behawioralnej stu-
zacej przewidywaniu reakcji ludzi na prawo.

W jednym z fundamentalnych dla rozwoju ekonomicznej analizy artykutow
pt. Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One View of the Cathedral'**,
autorstwa G. Calabresiego i A.D. Melameda, zawarto metafore nurtu L&E i po-
strzegania prawa jako ogromnego, historycznego oraz Swietego obiektu, ktérym
jest tytutowa katedra. Opis ten uszczegétowiony zostat nastepnie przez R. Coote-
raiT. Ulena, ktorzy definiujac omawiany nurt zaliczany do nauk behawioralnych,
poréwnali go raczej do zaprawy wigzacej mury owej katedry, wskazujac na eko-
nomie jako na najbardziej uzyteczng dla prawa nauke behawioralna, dostarcza-
jaca poza wskazanymi metodami i teoriami, takze wzorce normatywne do oceny
prawa i polityki. Prawo to bowiem w ich ocenie narzedzie stuzace osigganiu waz-
nych celéw spotecznych. Aby wiec oceni¢ sposéb oddziatywania prawa na spote-
czenstwo i realizacje celow, niezbedne jest wykorzystanie przez podmioty prawo
tworzace i je stosujace metod oceny tego oddziatywania. Metody te dostarczy¢ ma
ekonomia, a wynikiem ich zastosowania ma by¢ stopien efektywnos$ci'®2. W tym
jednak miejscu pojawig sie pytanie w jakim znaczeniu nalezy mie¢ na mysli owa
efektywnos$¢? Ekonomicznym czy prawnym? Czy ujmowanie jej w tych dwéch
znaczeniach oznacza, iz mamy do czynienia z innymi rodzajami efektywnosci?
Odpowiedz na to pytanie jest niezwykle wazna i niezbedna, przede wszystkim dla
okreslenia granic ingerencji ekonomicznej analizy prawa w istote prawa i formu-
towania polityki jego tworzenia i stosowania.

Jak zostato to juz wykazane, rozumienie pojecia ,efektywnosci” w znaczeniu
prawnym i ekonomicznym nie jest tozsame. W pierwszym przypadku efektyw-
nos$¢ (utozsamiana niekiedy ze skutecznoscig) ujmowana jest bowiem ,w kon-
teks$cie wptywu norm prawnych na stan schematéw dziatania upowszechnianych
i chronionych w zbiorowosci, a w szczegdlnosci na realizacje celu dziatania, ktory
ma by¢ za pomoca danego schematu osiggniety”!33. W prawie efektywnos$¢ po-
strzega sie w sposo6b formalny i odnosi sie ja do celu wyznaczonego przez prawo-
dawce, ktory przyjat takie, a nie inne rozwigzanie. Ekonomia z reguty akcentuje
aspekt materialny efektywnosci, odnoszac jg do sposobu alokacji débr. Natomiast
bazujac na rozwigzaniach wypracowanych przez te nauke, przedstawiciele L&E,
piszac o prawie ekonomicznym efektywnie, nadajg temu pojeciu co najmniej kil-
ka znaczen, ktérych réznice wynikaja z faktu oparcia ich na odmiennych ideach.
Wskaza¢ w tym miejscu nalezy na idee: maksymalizacji dobrobytu spotecznego,

131 G. Calabresi, A.D. Melamed, Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One View of the
Cathedral, w: Harvard Law Review, (85) 1972, s. 1089 i nast.

132 R, Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, op. cit., s. 4-5.

133 P. Chmielnicki, Efektywnos¢ prawa, op. cit., s. 364.
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efektywnos$ci w ujeciu Pareto, efektywnos$ci w sensie Kaldora-Hicksa oraz efek-
tywnos$ci w ujeciu analizy marginalnej'*.

Nie spos6b w tym miejscu zaprezentowac catego dorobku przedstawicieli
nauki ekonomii zwigzanego z badaniami na temat efektywno$ci, ktéra przez nich
samych definiowana jest na wiele sposobdéw. Jest ona pojeciem wielowymiaro-
wym i wieloznacznym, bedgcym wynikiem ztozonego procesu ewolucji systemow
gospodarczych oraz mysli ekonomicznej™*®. Elementem charakterystycznym ta-
kiego ujecia jest jednak wspominany wymiar materialny, ktéry w przypadku L&E
odnoszony jest do efektywnej alokacji dobr. Bedziemy mieli z nig do czynienia
w danej grupie, gdy nie da sie poprawi¢ sytuacji zadnego z cztonkéw grupy, bez
pogarszania sytuacji pozostatych. W takim rozumieniu prawo bedzie efektywne
ekonomicznie, gdy zapewniona zostanie wtasciwa alokacja dobr, a wiec zaré6wno
podmiot je tworzacy, jak i stosujacy, w swych decyzjach powinien kierowac sie
rachunkiem ekonomicznym zwigzanym z kosztami podjecia danej decyzji. Op-
tymalng bedzie oczywiscie decyzja ekonomicznie uzasadniona'®*. Metody i in-
strumenty takowej oceny dostarczy¢ ma omawiana ekonomiczna analiza prawa,
ktdrej charakterystyce poswiecono w polskiej literaturze przedmiotu juz wiele
miejsca.

Jednakze ze wzgledu na fakt, iz analizowana w niniejszej publikacji ekonomi-
zacja prawa, juz w samej swej nazwie wskazuje na zalezno$ci bedace przedmio-
tem badan przedstawicieli L&E, niezbedne jest przedstawienie najistotniejszych
zalozen tego nurtu, ktére mogg okazac sie pomocne w procesie tworzenia i sto-
sowania prawa rynku finansowego.

134 Wszystkie z nich poddane zostaly wyczerpujacej analizie w pracy: J. Stelmacha, B. Broz-
ka, W. Zatuskiego, Dziesie¢ wyktadéw o ekonomii prawa, op. cit., s. 25-50. Zob. takze ]. Stelmach,
B. Brozek, Metody prawnicze, Krakéw 2004, s. 136-137 oraz J. Betdowski, K. Metelska-Szaniawska,
Law&Economics - geneza i charakterystyka ekonomicznej analizy prawa, op. cit., s. 56-58. Opierajac
sie na cytowanych publikacjach, stwierdzi¢ mozna, iz z efektywna alokacjg débr w rozumieniu Pa-
reto bedziemy mieli do czynienia w danej grupie, w sytuacji gdy nie da sie poprawi¢ sytuacji zadne-
go z cztonkdéw grupy, bez pogorszenia sytuacji innych jego cztonkéw. Odnoszac to do prawa, z roz-
wigzaniem prawnym efektywnie bedziemy mieli do czynienia, w przypadku gdy jego zastosowanie
prowadzi¢ bedzie do poprawy sytuacji co najmniej jednego podmiotu, na ktéry ono oddziatuje, bez
jednoczesnego pogorszenia sytuacji zadnego innego podmiotu. Natomiast efektywna alokacja débr
w sensie Kaldora-Hicksa bedzie miata miejsce, gdy nie da sie poprawi¢ tgcznego dobrobytu grupy,
nawet przy zatozeniu, Ze sytuacja niektérych z tworzacych ja cztonkéw ulegtaby pogorszeniu. W tym
znaczeniu rozwigzanie bardziej efektywne moze powodowac pogorszenie sytuacji niektérych z jed-
nostek. Jednak teoretycznie, jednostki odczuwajace poprawe moga dokona¢ kompensaty na rzecz
jednostek ,pokrzywdzonych” wskutek wprowadzonej zmiany. Na ten temat zob. takze A.M. Nolan,
Unijne prawo konkurencji: efektywnos¢ systemu odwotarn spraw dotyczqcych koncentracji przedsie-
biorstw, Warszawa 2015, s. 133-157.

135 M. Szudy, Efektywnos¢ ekonomiczna w ujeciu dynamicznym a sprawnosé¢ systemu gospodar-
czego, w: U. Zagora-Jonszta [red.], Studia Ekonomiczne, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
Katowice, nr 176 2013, s. 22.

136 D. Ma$niak, Transgraniczny system ochrony ofiar wypadkéw drogowych. Studium prawnofi-
nansowe, op. cit., s. 150.
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2.3.2. Ekonomiczna analiza prawa a prawo ujmowane instrumentalnie

Cho¢ poczatki ekonomicznej analizy prawa datuje sie na lata 60. XX wieku'¥’,
to jednak prace dotyczace zaleznosci, jakie istniejg pomiedzy nauka prawa i eko-
nomii pojawiaty sie juz kilkaset lat wczesniej. Wskazuje sie przy tym na czasy
starozytnego Rzymu. Wtedy to bowiem, jak pisze ]. Stelmach, rozwdéj instytucji
ekonomicznych przyczynit sie do rozwoju zaréwno poszczegélnych gatezi pra-
wa (w szczegblnosci prawa prywatnego), jak i nauki o prawie (jurysprudencji).
Myslenie ekonomiczne ksztattowato instytucje prawa rzeczowego czy tez zobo-
wigzan, ale takze i prawa finansowego, wptywajac na stworzone w tamtym okre-
sie kategorie, takie jak: podatek, cto i skarb panstwa'*®. Badania dowodza takze,
iz to juz w starozytnos$ci wykorzystywano instrumenty finansowe, odkrywane
wspbtczesnie ,na nowo”, a przyjmujgce postac szeroko rozumianych pochodnych
instrumentow finansowych'®**. W kolejnych wiekach rozwoju ludzkosci ekono-
miczne my$lenie o prawie nieustannie towarzyszyto dyskursowi naukowemu pro-
wadzonemu przez wielkich myslicieli. Przyktadowo N. Machiavelli wskazywat na
zachowanie ludzkie jako wynik racjonalnego wyboru. Z kolei D. Hume, ujmujac
prawo jako zbiér konwencji, przestrzeganych przez ludzi, niezbedna dla koopera-
cji w Swiecie rzadkich ddébr, pokazywat na interakcje ludzkie, ktére wspotczesnie
sg przedmiotem badan wykorzystujacych teorie gier. Jej obecno$¢ zauwazana jest
takze w pracach J.J. Rousseau dotyczacych dylematu zaufania lub koordynacji, zob-
razowanej przyktadem polowania na jelenia (ang. stag hunt)'*°. Rousseau opisy-
wat je w swym dziele pt. Discours sur Les Sciences et Les Arts - Discours sur I'Origine
des Inégalités w nastepujacy sposob: , Polujacy na jelenia mysliwi sa w petni $wia-
domi, Ze aby go upolowa¢, musza by¢ lojalni wobec siebie i pozosta¢ na swoich
posterunkach. Jezeli jednak zajac przebiegnie w poblizu jednego z nich, nie ma
watpliwosci, ze mysliwy ten ruszy za pewna zdobycza, doprowadzajac do fiaska
polowanie na jelenia”!*!. Opis ten kilkaset lat p6zniej przetozony na jezyk mate-

137 Wtedy to opublikowane zostaty bowiem trzy artykuly, ktére do dzi$ powszechnie uznawa-
ne s3 za podwaliny ruchu Law&Economics. Byty nimi prace: R.H. Coase, The Problem of Social Cost,
w: Journal of Law and Economics, Vol. 3 1960, s. 1-44; G. Calabresi, Some Thoughts on Risk-Distribution
and the Law of Torts, w: Yale Law Journal, Vol. 70 1961, s. 499-553; A.A. Alchian, Some Economics of
Property Rights, w: 11 Politico, Vol. 30 1965, s. 816-829.

138 1, Stelmach, Spdr o ekonomicznq analize prawa, w: J. Stelmach, M. Soniewicka [red.], Analiza
ekonomiczna w zastosowaniach prawniczych, Warszawa 2007, s. 9.

139 Wiecej na ten temat, w: T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe: aspekty prawnopodat-
kowe, Warszawa 2004.

140 przyktady zaczerpniete zostaty z pracy E. Mackaay, History of law and economics, w: B. Bouc-
kaert, G. De Geest [red.], Encyclopedia of Law and Economics, Cheltenham 2000, na: encyclo.findlaw.
com/0200book.pdf [dostep: 4 stycznia 2016 roku] Encyclopedia of Law and Economics, Cheltenham
2000, na: encyclo.findlaw.com/0200book.pdf [dostep: 4 stycznia 2016 roku] oraz ]. Kabzy, Koncesje
i zezwolenia. Analiza ekonomiczna, Warszawa 2014, s. 41-42; Zob. takze E. Mackaay, Law and Econo-
mics for Civil Law Systems, Cheltenham 2013, s. 17-26.

141 Cyt. za A. Kalinowska, A. Stanski, Po co matematykom Jan Jakub Rousseau?, w: Problemy
wczesnej edukacji, nr 3 2015, s. 122.
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matyki (zob. rownowaga Nasha), w swej pierwotnej formie nie stracit na aktual-
nosci i stuzy¢ moze opisaniu wspoétczesnych zachowan rynkowych konsumentéw
na przyktad na rynku gietdowym, okreslanych nieprzypadkowo zachowaniami
stadnymi. Do innych znanych prekursoréw ekonomicznej analizy prawa zaliczy¢
nalezy takze C. Beccarie, ktory wskazywat miedzy innymi na odstraszajacy efekt
sankcji karnych, a takze ]. Benthama, uznawanego za jednego z tworcéw utylita-
ryzmu i pojecia rachunku szczesliwos$ci (Yac. felicific calculus), kierujacego zacho-
waniami ludzkimi'*2,

Wymienione dokonania cho¢ niezaliczane do nurtu ekonomicznej analizy
prawa, z calag pewnoscia uzna¢ nalezy za wazny wktad w rozwéj ekonomicznego
my$lenia o prawie, ktérego dynamiczny rozwdj przypadt na wiek XX. Wtedy to
bowiem najpierw w Europie, a nastepnie w USA przedstawiciele ekonomii skie-
rowali swe zainteresowania w strone nauki prawa, dajac poczatek tzw. dwom fa-
lom Law&Economics. Pierwsza z nich umiejscawia sie w latach 30. XX wieku, a za
jej przedstawicieli uwaza sie miedzy innymi ekonomistéw europejskich, takich
jak: C. Mengera, W. Sombrata czy tez A. Wagnera. Druga fala Law&Economics mia-
ta juz typowo amerykanski charakter i datowana jest na wspomniang wcze$niej
2. potowe XX wieku, kiedy to opublikowane zostaty uznawane dzi$ za kanon lektur
ekonomicznej analizy prawa prace R.H. Coase'*, G. Calabresiego!**, A. Alchiana'*,
R.A. Posnera'*¢, uznawanych niekiedy za ojcow zatozycieli L&E. Nalezy jednak pod-
kresli¢, iz cho¢ to prace tychze autoréw nalezg do najczesciej cytowanych, to by¢
moze nie powstalyby one, gdyby nie wysitki przedstawiciela Chicago Law School -

142 1. Bentham postrzega cztowieka jako istote, ktorej aktywnos¢ wyznaczana jest dwoma biolo-
gicznymi dgzeniami, ktérymi s3: osiggniecie przyjemnosci i unikanie przykrosci. Odczuwanie pierw-
szej z nich w wiekszym wymiarze stanowi¢ bedzie dowdd na to, iz podejmowane dziatania s3 uzy-
teczne. W dokonywaniu tego rodzaju oceny, pomocne jest wykorzystanie wspominanego rachunku
szczesliwosci (tac. felicific calculus), bedacego wynikowa relacji przyjemnosci do dolegliwosci. Zbli-
zone spojrzenie prezentowane byto przez twoércéw ekonomicznej analizy prawa, dla ktérych jednym
z zatozen wyj$ciowych byto to, iz cztowiek racjonalnie dazy do pomnozenia swych przyjemnosci.
Tym samym bedgc istota ekonomiczng - homo oeconomicus majac do wyboru przyjemnos¢ albo
przykro$¢ podejmowac bedzie takie dziatania, aby osiggnac te pierwsza. Wiecej na ten temat, w:
J. Stelmach, R. Sarkowicz, Filozofia prawa XIX i XX wieku, Krakéw 1998, s. 186-187; E. Mackaay, En-
cyclopedia of Law and Economics, Cheltenham 2000, na: encyclo.findlaw.com/0200book.pdf [dostep:
4 stycznia 2016 roku] Encyclopedia of Law and Economics, Cheltenham 2000, na: encyclo.findlaw.
com/0200book.pdf [dostep: 4 stycznia 2016 roku]; J. Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekono-
miczna, Warszawa 2014, s. 42.

143 R.H. Coase, The Nature of the Firm, w: Economica, Vol. 4 1937, s. 386-405; R.H. Coase, The
Problem of Social Cost, w: Journal of Law and Economics, Vol. 3 1960, s. 1-44.

144 G. Calabresi, Some Thoughts on Risk-Distribution and the Law of Torts, w: Yale Law Journal,
Vol. 70 1961, s. 499-553; G. Calabresi, The Decision for Accidents: An Approach to Nonfault Allocation
of Costs, w: Harvard Law Review Vol. 78 1965, s. 713-774.

145 A.A. Alchian, Some Economics of Property Rights, op. cit., s. 816-829.

146 R.A. Posner, Economic Analysis of Law, Boston 1972; R.A. Posner, Theories of Economic Regu-
lation, w: Bell Journal Economics and Management Science, Vol. 5 1974, s. 335-358; R.A. Posner, The
Economic Approach to Law, w: Texas Law Review, Vol. 53 1975, s. 757-782.
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A. Directora. On to bowiem, dzieki swemu zaangazowaniu przekonat swych kole-
géw prawnikéw i ekonomistéw do potrzeby nowego spojrzenia na prowadzone
przez nich badania. Wsréd tych ostatnich byt G. Becker, tworca ekonomicznej te-
orii przestepstw, ktory za swe badania nad ludzkimi zachowaniami i interakcja-
mi przy zastosowaniu analizy mikroekonomicznej otrzymat w 1992 roku nagro-
de im. A. Nobla w dziedzinie ekonomii. Wyréznienie to przypadto takze i innym
badaczom, ktdérych teorie wykorzystywane sg przez ekonomiczng analize prawa.
Wspomnie¢ w tym miejscu nalezy o przywotanym R.A. Posnerze, G.A. Akerlofie,
a takze D. Kahnemanie, ktéry otrzymat nagrode za zintegrowanie wnioskéw z ba-
dan psychologicznych do nauk ekonomicznych, szczegélnie dotyczacych ludzkich
0sadow i podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci'?’. Ostatnia z tematyk
jest szczegdlnie istotna z punktu widzenia jednego z nurtéw zaliczanego do L&E,
tj. behawioralnej analizy prawa, ktorej wiecej uwagi poSwiecone zostanie w ostat-
nim rozdziale pracy. Warto juz jednak w tym miejscu podkresli¢, iz nurt beha-
wioralnej analizy prawa zapoczatkowany kilkanascie lat temu pracami Ch. Jolls,
C.R. Sunsteina, R.H. Thalera'*?, uznawany jest za alternatywe dla tradycyjnych
szkot L&E, w stosunku do ktérych sformutowano wiele zarzutéw. Jeden z nich
dotyczyt niemoznosci zastosowania wypracowanych przez nie metod do badania
natury prawa, a takze ograniczanego zakresu stosowania metod empirycznych.
Ostatnia z utomno$ci wynika, jak sie uwaza, z ograniczonej ,dostepnosci danych
empirycznych niezbednych do formulowania testowalnych hipotez w celu we-
ryfikowania twierdzen teoretycznych w konkretnych warunkach rzeczywistosci
spoteczno-gospodarczej”'*°. Rozwigzaniem tego problemu ma wiec by¢ potaczenie
teorii z empiria**". Poza tym, konieczne jest takze ograniczenie wptywu na badania
zatozenia o racjonalnosci jednostek, bedacego jak sie wydaje, jednym z fundamen-
talnych dla niektérych z badaczy L&E. I cho¢ bywaja one racjonalne, to jednak - jak
stusznie uwazaja behawiorysci - sa takze altruistami, nadmiernymi optymistami,
posiadajacymi ograniczong silng wole i samokontrole, a ich wybory oparte sa na

147 Zob. www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/2002/index.html [do-
step: 3 listopada 2015 roku].

148 Zob. np. C. Jolls, C.R. Sunstein, R.H. Thaler, A Behavioral Approach to Law and Economics,
w: Stanford Law Review, Vol. 50 1997-1998, s. 1471 i nast.; C. Jolls, Behavioral Economics Analysis of
Retributive Legal Rules, w: Vanderbilt Law Review, Vol. 51 1998, s. 1631 i nast.; C. Jolls, C. R. Sunstein,
Debiasing through law, w: NBER Working Paper Series, Working Paper 11 738, 2005; C. Jolls, Beha-
vioral Law and Economics, w: John M. Olin Center for Studies in Law, Economics, and Public Policy,
Yale Law School, Research Paper, No. 342 2006, s. 3 i nast.

149 K, Metelska-Szaniawska, Ekonomiczna analiza prawa (Law&Economics) - wprowadzenie,
w: R. Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, op. cit., s. XXVIIL.

150 Potwierdzeniem iz jest to mozliwe, s badania prowadzone miedzy innymi pod kierowni-
ctwem P. Chmielnickiego, ktéry stawiane tezy podbudowuje danymi, pozyskanymi w drodze analiz,
majacych okre$lone podstawy metodologiczne. Zob. P. Chmielnicki, A. Dybata, M. Stachura, Reguty
dziatania cztowieka gospodarujqcego w spoteczeristwie jako zZrédto norm prawnych, Warszawa 2010,
passim.
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skrotach myslowych i dotychczasowej praktyce®®!. W konsekwencji niezbedne jest
wilaczenie w badanie nad prawem nie tylko ,czystej” ekonomii, ale takze psycho-
logii poznawczej, ekonomii behawioralnej, socjologii. Tylko takie podejscie (wi-
doczne juz w koncepcjach L. Perazyckiego, a takze innych przedstawicieli polskiej
nauki teorii i socjologii prawa) pozwoli, jak sie stusznie uwaza, w lepszy sposéb
przewidzie¢ efekty tworzonego i stosowanego prawa’*?.. Pomocne w tej mierze
okazac¢ sie moga takze osiggniecia pozostatych szkét ekonomicznej analizy pra-
wa, réznigcych sie metodami analizy czy tez analizowanymi problemami, wéréd
ktérych najczesciej wymienia sie:s?

1. Wspomniang szkote chicagowska, zaliczang do szko6t gtéwnego nurtu, re-
prezentujaca podejscie pozytywne. To na Uniwersytecie w Chicago zato-
zone zostato w 1958 roku pierwsze branzowe czasopismo ,The Journal of
Law and Economics”, w ktérym publikowali najwazniejsi przedstawiciele
tej szkoty, jak: R.H. Coase, G. Becker, R.A. Posner. Za podstawowe narzedzie
wykorzystywane przez badaczy tejze szkoty uznaje sie teorie cen, ktéra ich
zdaniem pozwala opisa¢ reakcje adresatéw norm prawnych na ich ustano-
wienie. Jak zostato to juz zasygnalizowane, zaktada sie racjonalnos¢ tychze
adresatow i dazenie ich do maksymalizacji ich uzytecznosci, czemu stuzy¢
majga ich okreslone zachowania, na ktére wptyw ma prawo. Analogicznie,
tak jak ceny ksztattujg postawy nabywcéw towaréw, tak prawo ma moz-
liwos¢ kreowania postaw, zachowan uzytecznych, ktére ujmowane z per-
spektywy spoteczenstwa beda dla niego ekonomicznie efektywne. Jezeli
tak, to w ten sposéb tworzone i stosowane prawo uznac¢ bedzie mozna za
ekonomicznie efektywne, takze w wymiarze spotecznym.

2. Szkote New Haven, utozsamiang z Uniwersytetem w Yale i takze uznawa-
na za nalezaca do gléwnego nurtu, reprezentujaca podej$cie normatywne,
a ktorej poczatki powstania utozsamia sie z publikacjami G. Calabresiego®®*,
w ktérych analizowat on mozliwo$ci zastosowania koncepcji L&E na grun-

151 W literaturze zwraca sie takze uwage na przyktady podwazajace zatozenia o racjonalnym
homo oeconomicus, ktoéry dazy do maksymalizacji swojej uzytecznosci. Podzieli¢ mozna je na dwie
podstawowe grupy: 1. Przypadki, w ktorych to zatozenie ulega zaktdceniu, a ktorego skutkami sg tzw.
efekt bogactwa (ang. wealth effect), sposéb przedstawienia mozliwosci wyboru (ang. framing prob-
lems) oraz swoboda wyboru (ang. false consciousness) oraz 2. Widoczne, takze na rynku finansowym,
tzw. efekty zewnetrzne (ang. externalities), w tym negatywne, ktérymi sg tzw. ,problem pastwiska”
(ang. the tragedy of the commons) i ,,dylemat wieznia” (ang. prisoner’s dilemma) oraz jako pozytyw-
nie ujmowany ,problem gapowicza” (ang. free riding problem). Wiecej na ten temat w: R.T. Stroinski,
Ekonomiczna analiza prawa czyli w poszukiwaniu efektywnosci, w: Kwartalnik Prawa Prywatnego,
2.3 2002, s. 553-557.

152 K. Metelska-Szaniawska, Ekonomiczna analiza prawa (Law&Economics) - wprowadzenie,
w: R. Cooter; T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, op. cit., s. XXVIII.

153 Opracowano na podstawie: ]. Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekonomiczna, op. cit., s. 40-61.

154 Zob. G. Calabresi, Some Thoughts on Risk Distribution and the Law of Torts, op. cit., s. 499-553;
G. Calabresi, The Cost of Accidents: A legal and Economic Analysis, New Haven 1970.
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cie prawa deliktowego. Opisujac osiggniecia tej szkoly, zwraca sie uwage
na analizy dotyczace roli panistwa w korygowaniu mechanizmu rynkowego
oraz na fakt, iz ich uwaga koncentruje sie na normach.
3. Szkote Virginii, nazywang takze szkota wyboru publicznego, reprezentuja-
c3g podejscie funkcjonalne, reprezentowang przez J.M. Buchanana i G. Tul-
locka®®. W odréznieniu od dwoch wcze$niej wymienionych szkét, przyj-
mujgcych istnienie prawodawcy jako neutralnego podmiotu dazacego do
maksymalizowania uzyteczno$ci spotecznej, przedstawiciele szkoty Virginii
koncentruja sie w swych rozwazaniach na powiedzielibySmy prawodaw-
cy w szerokim tego stowa znaczeniu. Kompleksowa analiza prawa wyma-
ga bowiem uwzglednienia zar6wno procesu jego tworzenia, jak i stoso-
wania, uyjmowanych od strony podmiotéw bioracych w nich udziat, a wiec
wybranych w gtosowaniu przedstawicieli spoteczenstwa (politykow), jak
i urzednikow. W szczegdlnoSci ci pierwsi podlegaja prawom, zblizonym do
tych dziatajacych na rynku, ktére kierujg ich dziataniami, a uwidaczniaja
sie w istnieniu grup intereséw czy tez dziataniu wtadzy politycznej. Stad
niekiedy szkota ta okreslana jest takze jako ekonomiczna analiza polityki.
Zaprezentowane szkoty powszechnie uznawane sg za te sktadajgce sie na
nurt Law&Economics. Watpliwosci pojawiaja sie przy analizie innych z nich,
w tym przede wszystkim tzw. instytucjonalnej ekonomicznej analizy prawa oraz
nowej ekonomii instytucjonalnej. Zastrzezenia na ich temat dotycza w uprosz-
czeniu watpliwosci czy powinny by¢ one ujmowane jako cze$¢ ekonomicznej
analizy prawa, czy to raczej ekonomiczna analiza prawa jest ich cze$cia'®®. Jako
Ze omoOwienie tego sporu nie jest istotne dla kwestii analizowanych w niniej-
szej ksigzce, nalezy ograniczy¢ sie do wskazania, iz ich Zrédtem jest ekonomia
instytucjonalna, ktéra uwzgledniata zalezno$ci jakie istnieja pomiedzy prawem
a ekonomia, a jej centralnym pojeciem byta ,instytucja”'®’, uyjmowana jako na-
wyki my$lenia, dziatania czy tez nieustannie ustalany konsensus mysli ludzkich
i ich nawykéw, ,materializujacych” sie pod postacig wtasnosci, opodatkowania
lub kredytu, ktére podlegaja nieustannej ewolucji. Ich istnienie i funkcjonowa-
nie jest natomiast przyktadem zaleznosci pomiedzy prawem i ekonomia, ktére
na siebie oddziatujg!*®. System ekonomiczny wptywa na system prawny, z kolei
poprzez prawo mozliwe jest ksztattowanie okreslonych aktywnos$ci gospodar-
czych. Rozwazania te zostaly wzbogacone przez przedstawicieli nowej ekono-
mii instytucjonalnej, miedzy innymi poprzez wtaczenie do ich rozwazan poza

155 ] M. Buchanan, G. Tullock, The Calculus of Consent. Logical Foundation of Constitutional De-
mocracy, Ann Arbor 1962.

156 J. Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekonomiczna, op. cit., s. 52.

157 T. Gawet, M. Klimczak, Pojecie instytucji w prawie i ekonomii, w: B. Polaszkiewicz, J. Boehlke
[red.], tad instytucjonalny w gospodarce, Tom I, Torun 2005, s. 73-86.

158 Zob. takze B. Hsiung, The Commonality Between Economics and Law, w: European Journal of
Law and Economics, Vol. 18 2004, s. 33-53.
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elementami prawa i ekonomii, takze problematyki teorii organizacji, politologii,
socjologii oraz antropologii'*.

Przyblizenie wybranych koncepcji L&E dowodzi ich bogactwa i r6znorodno-
$ci. W literaturze ujmowane s3 one takze na podstawie ich deskryptywnego oraz
normatywnego charakteru. Deskryptywnos$¢ kojarzona jest przy tym z rolg L&E
w wyjasnianiu funkcjonowania prawa przy zastosowaniu ekonomicznej analizy
kosztow, ktére powinny by¢ brane pod uwage w procesie jego tworzenia i stoso-
wania. Pozwoli to bowiem na osiagniecie zaktadanego celu, jakim jest prawo efek-
tywne ekonomicznie, przyczyniajace sie do maksymalizacji bogactwa spotecznego.
Idea ta powinna towarzyszy¢ dziataniom podmiotdw tworzacych i stosujacych
prawo, a tym samym realizowac¢ zatozenia L&E o charakterze normatywnym*°,

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania na temat ekonomicznej analizy
prawa, za jej warto$¢ dodang uznac¢ nalezy usystematyzowanie relacji istniejacych
pomiedzy prawem a ekonomig, przy jednoczesnym stworzeniu podstaw meto-
dologicznych prowadzenia badan w tym wzgledzie. Wielos¢ pogladéw reprezen-
towanych przez przedstawicieli poszczegdlnych szkét L&E nie pozwala na sfor-
mutowanie jednej spéjnej koncepcji tego nurtu, ktéra miataby zastosowanie do
badan prowadzonych w obszarze prawa. Najblizsze autorowi jest przytoczone juz
twierdzenie, iz poprzez zastosowanie L&E mozliwa jest predykcja efektéw two-
rzonego i stosowanego prawa na zachowania ludzi. Czynnik ludzki jest bowiem
silnie eksponowany zaré6wno w prawie, jak i ekonomii. Prawo to instrument stu-
zacy osigganiu waznych spotecznie celdéw. Ekonomia natomiast, tradycyjnie kon-
centruje sie na poznawaniu i wyja$nianiu zachowan rynkowych aktoréw zycia
spotecznego'®. Badanie zaleznosci pomiedzy tymi dwiema naukami przy zasto-
sowaniu ekonomicznej analizy prawa, pamietajac o jej réznorodnosci, wymusza
na prawniku przyjecie okres$lonych zatozen, tez podstawowych, ktére stoja u pod-
staw tego nurtu. A wiec:¢?

1. Ze podstawowym wyznacznikiem przy ocenie prawa ma by¢ jego efektyw-
nos¢, co juz na wstepie wzbudza kontrowersje o to, czy funkcja prawa po-
winna by¢ efektywno$¢, czy tez sprawiedliwo$¢. Tym bardziej iz te ostat-
nig powszechnie zalicza sie (obok stusznosci, bezpieczenstwa, prawnego
itp.) do tradycyjnych, zbudowanych na porzadku hierarchicznym wartosci
charakteryzujacych dyskurs prawniczy'®®. Na marginesie nalezy wskazac,
iz w praktyce takze zdefiniowanie pojecia ,sprawiedliwo$¢” nie jest tatwe,
cho¢ ma to fundamentalne znaczenie dla procesu tworzenia i stosowania

159 ], Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekonomiczna, op. cit., s. 57-59.

160 ], Stelmach, R. Sarkowicz, Filozofia prawa XIX i XX wieku, op. cit., s. 189-190.

161 1. Boehlke, Charakterystyka nurtu prawo i ekonomia we wspétczesnej mysli ekonomicznej,
w: B. Polaszkiewicz, ]. Boehlke [red.], Lad instytucjonalny w gospodarce, Tom I, Torun 2005, s. 44-45.

162 1, Stelmach, B. Brozek, Metody prawnicze, op. cit., s. 136-138.

163 A. Bator, Instrumentalizacja jako zatozenie ekonomicznej analizy prawa, op. cit., s. 33.
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prawa. Sprawiedliwo$¢ bowiem traktowana jako warto$¢, stanowi podsta-
we aksjologiczng norm prawnych i stosowania prawa'®*, Zestawienie obok
siebie sprawiedliwo$ci rozumianej w ,najprostszej” arystotelesowskiej for-
mie jako odpowiedniego, rownego traktowania w jednakowych sytuacjach,
z efektywnos$cia ekonomiczng prawa koncentrujaca sie miedzy innymi na
maksymalizacji dobrobytu (uzytecznosci) w praktyce stanowi¢ bedzie wy-
zwanie dla prawodawcy, ale takze i podmiotu stosujgcego prawo'®®. Krytycy
ekonomicznej analizy prawa podkres$laja, iz nie mozna ocenia¢ prawa na
podstawie efektywnosci ekonomicznej, gdyz powinno ono stuzy¢ realiza-
cji celu (wartos$ci) nadrzednego, tj. sprawiedliwo$ci'®. Nie mozna stawia¢
znaku réwnosci pomiedzy prawem efektywnym a prawem sprawiedliwym.
Dopuszcza sie przy tym mozliwo$¢ utraty efektywnosci w imie realizacji
innych celéw normatywnych. I cho¢ ekonomia stuzy poszukiwaniu spra-
wiedliwego podziatu przy jak najmniejszej utracie zasob6w, to jednak nie
jest w stanie odpowiedzie¢ na pytanie o to, co jest sprawiedliwe'®’.

Owe dylematy widoczne sa takze w regulacjach rynku finansowego, gdzie
po jednej stronie stawiany jest interes konsumenta, jako strony stabszej, pod-
czas gdy fundamentem relacji pomiedzy nim a instytucja finansowa powinna
by¢ swoboda ksztattowania uméw. Oczywiscie z drugiej strony mozna po-
wiedzie¢, iz specyfika regulowanej materii wymusza tego rodzaju podejscie.
Czy jest ono jednak sprawiedliwe? Czy wszystkie podmioty uczestniczace
w obrocie sg rowno traktowane? Czy ,pomoc” prawodawcy przyczyni sie do
zwiekszenia dobrobytu wszystkich uczestnikéw rynku? Czy dla réwnowagi
powinien by¢ w okreslonych sytuacjach (kryzysu) brany pod uwage w wiek-
szym stopniu interes podmiotéw finansowych? Tymi i podobnymi pytania-
mi zapewne wypetni¢ mozna by kolejne strony niniejszej publikacji. Sg one
dowodem na jakze skomplikowang nature regulacyjng rynku finansowego,
w ktorej ksztattowaniu nurt L&E ma do odegrania wazng role. Jednak jego
jedna z gtéwnych tez, iz efektywnos$¢ ekonomiczna powinna by¢ jedynym
celem prawa, jedyna wartoscig brang pod uwage przy wyborze rozwigzan
prawnych nie moze by¢ dominujgca w procesie ich tworzenia i stosowania.
Bo cho¢ wazna, to jednak fetyszyzowana efektywnos¢ ekonomiczna (w okres-

164 T, Stawecki, P. Winczorek, Wstep do prawoznawstwa, op. cit., s. 224. Na ten temat zob. takze:
A. Gomutowicz, Zasada sprawiedliwosci podatkowej, Warszawa 2001; Ch. Perelman, O sprawiedliwo-
Sci, Warszawa 1977; J. Rawls, Teoria sprawiedliwosci, Warszawa 1994; Z. Ziembinski, O pojmowaniu
sprawiedliwosci, Lublin 1992.

165 W literaturze zwraca sie uwage na fakt, iz ,,w ekonomii gtdwnego nurtu kategoria efektywno-
$ci ekonomicznej jest podstawowym standardem warto$ciowania, a nie sprawiedliwo$¢ czy réwno$c”.
Zob. ]. Wilkin, Efektywnos¢ a sprawiedliwos¢ jako problem ekonomiczny, op. cit,, s. 25.

166 1, Betdowski, K. Metelska-Szaniawska, Law&Economics - geneza i charakterystyka ekonomicz-
nej analizy prawa, op. cit., s. 58.

167 Tbidem.
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lonym ujeciu), jak sie stusznie uwaza ,moze prowadzi¢ do naruszenia zasad
stanowigcych rdzen myslenia etycznego i prawnego: zasady dobrowolnosci
umow, zasady pacta sunt servanda, zasady poszanowania praw nabytych”1¢®,
Trudno sie takze zgodzi¢ z wysuwang niekiedy przez przedstawicieli
ekonomicznej analizy prawa koncepcja, wedtug ktérej efektywnos$¢ jest ni-
czym innymi jak ekonomiczng eksplikacja sprawiedliwo$ci'®®. Rozbiezno$ci,
jakie pojawiaja sie w takim mys$leniu wynikaja z innych celéw, jakie przy-
$wieca¢ beda ekonomicznej analizie prawa oraz czystemu prawu. W pierw-
szym bowiem przypadku nacisk ktadziony bedzie na efektywnga alokacje
débr, ktdra z reguty moze doprowadzi¢ do niesprawiedliwego ich podziatu
pomiedzy jednostki. OczywiScie nalezy w tym miejscu zaznaczyg¢, iz takie
postrzeganie efektywnosci w ujeciu ekonomicznym jest jednym z mozli-
wych. Niemniej jednak prawodawca tworzacy prawo efektywne i sprawied-
liwe, cho¢ musi uwzgledni¢ w tym procesie elementy ekonomiczne, to jed-
nak kierowac bedzie sie przede wszystkim wtasnym postrzeganiem owych
pojec. Oznacza to, iz odpowiednio tworzac prawo efektywne, powinien two-
rzy¢ je w taki sposdb, aby nastepnie stosowane umozliwiato ono realizacje
celu, ktéremu ma stuzy¢ i w jego ramach okreslonych wartosci. Kolejnym
optimum powinno by¢ prawo, ktére bedzie sprawiedliwe, a wiec powta-
rzajac wczesniejsza definicje, rowno traktujace podmioty w jednakowych
sytuacjach. W rzeczywisto$ci wiec okaze sie, iz wszystkie elementy nie beda
mozliwe do pogodzenia. Co wiecej, beda one musiaty by¢ rozpatrywane
indywidualnie, w zalezno$ci od danego przypadku. Dobrym przyktadem
tego rodzaju sytuacji jest promowana przez prawodawce koncepcja efek-
tywno$ci ekonomicznej rynku gietdowego, poddana szczegétowej analizie
przez P. Wajde'”°. Autor, ttumaczac owa efektywno$c¢, wskazuje w pierwszej

168 1, Stelmach, B. Brozek, W. Zatuski, Dziesie¢ wyktadéw o ekonomii prawa, op. cit., s. 39-40; Au-
torzy w Kkolejnej swej publikacji, charakteryzujac nurt ekonomicznej analizy prawa, wskazujg na
sze$¢ stojacych u jego podstaw tez, ktérymi sa: 1. To, co stanowi o istocie prawa, daje sie zreduko-
wac do faktéw o charakterze ekonomicznym; 2. Jedynym celem prawa powinna by¢ efektywno$¢
ekonomiczna; 3. Twoércg i podmiotem prawa jest homo oeconomicus; 4. Istnienie (obowigzywanie)
mozna uzasadni¢ przy uzyciu narzedzi (teorii) stosowanych w analizie ekonomicznej; 5. Za pomoca
narzedzi ekonomicznych daje sie zbudowac spdjng teorie sprawiedliwosci; 6. Analiza ekonomiczna
jest uprzywilejowanym typem metody prawniczej (wersja mocniejsza) lub analiza ekonomiczna jest
uprawnionym typem metody prawniczej (wersja stabsza). . Stelmach, B. Brozek, W. Zatuski, Dziesie¢
wyktadow o ekonomii prawa, op. cit., s. 17-20.

169 Wiecej na ten temat, w: D. Masniak, Transgraniczny system ochrony ofiar wypadkéw drogo-
wych. Studium prawnofinansowe, op. cit., s. 155-159; Zob. takze L. Kaplow, S. Shavell, Fairness versus
Welfare: Notes on the Pareto Principle, Preferences, and Distributive Justice, w: The Journal of Legal
Studies, Vol. 32 No. 1 2003, s. 331-362.

170 Ponizsza analiza inspirowana jest koncepcjg zaprezentowang w monografii P. Wajdy, Efektyw-
nos¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011, passim; Zob. takze A. Waszkowski, Efektywnosé¢
informacyjna rynku finansowego w Polsce, w: M. Kalinowski [red.], System finansowy - aktualne wy-
zwania i perspektywy rozwoju, Prace naukowe WSB w Gdansku, Tom XXVII, Warszawa 2013, s. 59-67.
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kolejnosci na pojecie , efektywnosci rynku gietdowego”, ktéra jest ,sytuacja,
w ktérej wyceny rynkowe instrumentéw finansowych dostarczaja wtasci-
wych alokacji zasobéw”. Tego rodzaju efektywno$¢ nie jest jednoczesnie
tworem monolitycznym, gdyz tworzg jg niejako: efektywno$¢ alokacyjna,
transakcyjna, oraz informacyjna, szczegdlnie eksponowana w regulacjach
prawnych. Ostatnia z nich w $wietle ekonomii zostanie zagwarantowana,
gdy inwestorzy beda dysponowali, w identycznych okoliczno$ciach, row-
nym dostepem do okreslonych informacji, ktére uwzglednione w wycenie
nabywanych przez nich waloréw, co jak nalezy przypuszczaé, doprowa-
dza do jak najlepszej alokacji dobr. Przektadajac owe zatozenie na jezyk
prawa, powiedzieliby$my, iz zadaniem prawodawcy powinno by¢ stworze-
nie takich regulacji, ktére zapewnia realizacje powyzszego celu efektyw-
nosci, ktéra po pierwsze jest jedna z trzech sktadajacych sie na efektyw-
nos¢ ekonomiczna rynku gietdowego, ktére w swej istocie koncentrujg sie
odpowiednio na: alokacji débr, niskich kosztach transakcji oraz rownym
dostepie do informacji w celu osiggniecia jak najlepszego wyniku ekono-
micznego. I cho¢ w ostatnim przypadku zauwazamy elementy sprawied-
liwosci, to jednak celem nadrzednym jest efekt ekonomiczny, a nie aksjo-
logiczny, tak bliski prawu. Prawodawca, cho¢ jak byto to juz powiedziane,
musi uwzglednia¢ w swej efektywnosci cele ekonomiczne, to jednak przede
wszystkim w swych dziataniach ma za zadanie tworzy¢ prawo uwzglednia-
jace takze szerszy kontekst funkcjonowania spoteczenstwa, dla ktérego
wazniejszymi cechami niz che¢ zysku beda: zapewnienie stabilnosci i bez-
pieczenstwa rynku finansowego, zaufania do niego, a takze ochrona stab-
szych jego uczestnikéw. Omawiany przyktad pokazuje, jak trudnym zada-
niem jest zagwarantowanie poprzez prawo interesow réznych stron, ktére
nie powinny by¢ kategorycznie ujmowane jako sprzeczne. Oczywiste jest,
iz nalezy dazy¢ do zapewnienia jak najlepszej alokacji débr i tym samym
zapewnienia dobrobytu. Nie powinno to jednak odbywac sie za wszelka
cene i by¢ celem samym w sobie. Oznacza to potrzebe uwzgledniania ele-
mentéw ekonomicznych w procesie tworzenia (i stosowania) prawa przez
prawodawce. W praktyce bedzie to niezwykle trudne. Biorac za przyktad
omoéwiony przypadek efektywnosci informacyjnej rynku gietdowego, jej
zagwarantowanie w drodze normatywnej wymaga, jak stusznie uwaza
P. Wajda, uwzglednienia w tym procesie schematéw zachowan podmiotow
tworzacych strone popytowa i podazowa rynku. Prawo co prawda moze
wplywac na postawy i zachowania ludzkie, jednak w ograniczonym zakre-
sie i przy spelnieniu okreslonych warunkéw'”!. Cho¢ ich lepsze poznanie

71 P Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, op. cit., s. 344; W instrumentalnym

postrzeganiu prawa zwraca sie uwage na jego aspekt formalny (jezykowy) odnoszony do procesu
tworzenia norm uznawanych za prawne oraz aspekt realny (pozajezykowy, socjologiczny, psycholo-
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i zrozumienie moze przyczynic sie do tworzenia prawa bardziej efektyw-
nego, czy to w rozumieniu ekonomicznym, czy tez prawnym, co traktowac
nalezy jako potwierdzenie tezy o symbiotycznym istnieniu prawa i ekono-
mii. W szczeg6lnosci w sferze szeroko rozumianego prawa finansowego.
W tym przypadku podkreslenia wymaga konieczno$¢ respektowania przez
prawodawce obiektywnych praw ekonomicznych i wynikajacych z nich gra-
nic jego ingerencji w mechanizm rynkowy. Regulacje prawne moga jed-
nak wzmacnia¢ dziatanie owych praw, modyfikowa¢, a nawet wylaczacé'72
Prawodawca musi uwzglednia¢ owe prawidtowosci, a takze przewidywac
zmiany, jakie zachodzi¢ beda w spoteczno-ekonomicznej rzeczywistosci.
Przy czym konsekwencje ekonomiczne owych zmian powinny by¢, jak traf-
nie uwaza A. Nadolska, traktowane w stosunku do prawa jako warto$c¢ ze-
wnetrzna. W przypadku, gdy sg one niemierzalne w sensie iloSciowym, na-
lezy traktowac je wytaczenie w ujeciu jako$ciowym, siegajac woéwczas do
wewnetrznych wartos$ci prawa, takich jak skutecznos¢'’3. Prawo bowiem ze
swej istoty wyraza sie pod postacig norm ogélnie obowigzujacych, opartych
na okreslonym systemie wartosci, ktére ekonomia powinna uwzgledniac
i realizowa¢. Dlatego w pelni zgodzi¢ nalezy sie z tezg, iz w takim ujeciu
nie mozna prawa sprowadzac jedynie do jego funkcji biernej i stuzebnej
wobec zastanego uktadu stosunkéw gospodarczych. Wazna jest takze jego
funkcja czynna, wyrazajgca sie w ksztattowaniu i zmianie tychze stosun-
kéw, w taki sposoéb, ktéry umozliwi realizowanie preferowanych w nowej
rzeczywistosci celow i potrzeb spotecznych, opartych na okreslonych war-
to$ciach'”. Cho¢ niektore z nich, ktére z ekonomicznego punktu widzenia
mozna by uznac za dobra, sg niezwykle trudne (a niekiedy niemozliwe)
do oszacowana. Przyktadowo sg nimi zycie, zdrowie, a takze wielokrotnie
przywotywane zaufanie'”.

2. Zatozenia o racjonalnym dziataniu cztowieka, ktéry jako homo oeconomi-
cus, na podstawie posiadanych informacji (danych) jest w stanie w sposéb
racjonalny podejmowac swoje decyzje. Twierdzenie to jest jednym z pod-
stawowych na gruncie neoklasycznej ekonomii, badajacej i weryfikujacej
miedzy innymi implikacje stwierdzenia, iz cztowiek w swym dziataniu po-

giczny) zwigzany z jego oddziatywaniem na postawy i zachowania ludzkie. Zob. A.M. Nolan, Unijne
prawo konkurencji: efektywnos¢ systemu odwotan spraw dotyczqcych koncentracji przedsiebiorstw,
op. cit, s. 118-119.

172 p Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, op. cit., s. 92-93.

173 A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europej-
skiego nadzoru finansowego, Warszawa 2014, s. 301-302.

174 ], Grabowski, Rola i funkcje prawa w ksztattowaniu stosunkéw gospodarczych, w: J. Grabowski,
L. Kieres, A. Walaszek-Pyziot [red.], Publiczne prawo gospodarcze Tom 8A Systemu Prawa Administra-
cyjnego, Warszawa 2013, s. 4-12.

175 ]. Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekonomiczna, op. cit.,, s. 32.
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daza do racjonalnego maksymalizowania uzytecznosci, osigganej w zwiaz-
ku z zaspokajaniem jego potrzeb (ang. man as a rational maximizer of his
self-interest)'’¢. Jego starania do maksymalizacji zaspokojenia potrzeb mu-
szg uwzglednia¢ zmiany zachodzace w jego otoczeniu, a tym samym rea-
gowac na bodzce ptynace z niego, ktérych jednym ze Zrédet jest prawo'””.

3. Przy uwzglednieniu deskryptywnego i normatywnego charakteru L&E,

a wiec odpowiednio zaktadajacego, iz prawo jest ekonomicznie efektywne,
badz tez ze takie powinno by¢. Wybo6r jednej z dwoch zaprezentowanych
opcji powinien by¢ dokonany juz na wstepie analizy dokonywanej przez
podmiot odwotujacy sie w swych badaniach do dorobku ekonomicznej ana-
lizy prawa, gdyz wptywac on bedzie na dalsze jej etapy.

Wymienione zatozenia w potaczeniu z pogladami reprezentowanymi przez
przedstawicieli poszczegélnych nurtéw ekonomicznej analizy prawa musza zo-
sta¢ uwzglednione w przypadku ich zastosowania w analizie okres§lonych regu-
lacji prawnych. W praktyce moze okazac¢ sie to zadaniem niezwykle trudnym
w realizacji, a przyktadem moga by¢ regulacje dotyczace funkcjonowania rynku
finansowego, ktére jak dotychczas nie byty przedmiotem szczegélnego zainte-
resowania ruchu L&E i wypracowania metod badawczych, ktére uwzgledniaty-
by specyfike materii rynku finansowego. Oczywiscie w pracach przedstawicieli
ekonomicznej analizy prawa odnajdujemy analizy dotyczace rynku ubezpieczen
czy tez rynku kapitatowego. Brakuje jednak w$rdd nich takich, ktore dotykatyby
kwestii wspotcze$nie wazkich, uwzgledniajgcych: 1) mieszany charakter regulacji
prawa rynku finansowego, a wiec tgczacy kwestie publiczne z prywatnoprawny-
mi; 2) wykorzystanie miekkich form stosowania prawa, a takze 3) nieracjonal-
nos$¢ pomiotéw funkcjonujgcych na rynku, tak po stronie instytucji finansowych,
jakiich klientéw. Dlatego postulowa¢ nalezy rozwijanie badan w tym wzgledzie
i opracowanie przez przedstawicieli L&E stosownych zatozen badawczych, ktére
stosowane bytyby przy analizie prawa rynku finansowego. Prawa ujmowanego
w sposoéb instrumentalny, a wiec jako zjawiska ztozonego. Pod znakiem zapytania
pozostaje kwestia stworzenia kompleksowej analizy w tym wzgledzie. W prak-
tyce bowiem musiataby ona obejmowac wszystkie segmenty rynku oraz aspekt
publiczno- i prywatnoprawny, o wymiarze terytorialnym juz nie wspominajac
(regulacje globalne, europejskie i krajowe), co wydaje sie zadaniem niemozliwym
do zrealizowania.

Dlatego tez, podobnie jak nastepuje to przy wyborze metody interpretacji pra-
wa, o ktorej decydowac powinny przede wszystkim charakter interpretowanego

176 Spotka¢ mozna sie przy tym z pogladem, iz koncepcja ta jest ,najbardziej zawezong koncepcja
cztowieka, jakg mozna sobie wyobrazi¢”. Cyt. M. Nieduzak, Postepowanie grupowe. Prawo i ekonomia,
Warszawa 2014, s. 12.

177 W. Karsz, Ekonomiczna analiza prawa w prawoznawstwie amerykariskim, w: Studia Prawno-

-Ekonomiczne, Tom XXVIII, 1982, s. 77.
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przypadku, jak i uprzednio przyjeta filozofia prawa, przesadzajaca w szczegdl-
nosci o naszym rozumieniu prawa, tworzac koncepcje ekonomicznej analizy pra-
wa rynku finansowego niezbedne bedzie zawezZenie jej do wybranego problemu,
ktéry moze by¢ jednak wspdlny dla kilku segmentéw rynku (np. ochrony warto-
$ci w postaci zaufania do rynku). W ocenie autora, ze wzgledu na specyfike regu-
lowanej materii, konieczne bedzie w takiej sytuacji potaczenie wysitkow przed-
stawicieli nie tylko nauki prawa i ekonomii, ale takze socjologii oraz psychologii.
Pozwoli to bowiem wykreowa¢ koncepcje kompleksowo ujmujaca dany problem
z punktu widzenia L&E, ktéra moze okazac sie cenna w procesie tworzenia i sto-
sowania prawa rynku finansowego.

Istnieje takze druga mozliwo$¢, zastosowana w niniejszej publikacji, zasa-
dzajaca sie na zatozeniu pomocniczego wykorzystania dorobku L&E w procesie
uzasadniania poszczegdlnych tez, opierajacego sie w pierwszej kolejnosci na eg-
zegezie wybranych tekstéw prawnych, wzmocnionej orzecznictwem i dorobkiem
doktryny. Za cenne uznac nalezy wiec w tym wzgledzie po czesci przytoczone po-
wyzej twierdzenia L&E wigzace prawo z zachowaniami (przezyciami) psychiczny-
mi podmiotéw to prawo tworzgcymi lub je stosujacymi (na ktére wskazywat juz
zresztg L. Petrazycki) oraz koniecznos$cig uwzglednienia w tym procesie elementu
efektywnosci (co znajduje w praktyce zastosowanie w konstruowaniu metodolo-
gii oceny skutkéw regulacji).

Pamieta¢ przy tym jednak nalezy, na co nieczesto w dyskusji o ekonomicznej
analizie prawa zwraca sie uwage, iz dla jej przedstawicieli prawo (a takze refleksja
nad nim) jest opisywanym oraz ocenianym jednym z wielu faktow, ktérych celem
jest ustalenie prawidtowosci rzadzacych procesem podejmowania decyzji gospo-
darczych. A. Bator, formutujac te teze podkresla, iz celem tego rodzaju badan nie
jest wiec samo prawo, ale ekonomiczne konsekwencje powstajace w nastepstwie
jego obowiazywania'’8. W swej naturze tego rodzaju podejScie pozwala na prze-
tamywanie dystynkcji przedmiotowych (podziatu na gatezie prawa), a w konse-
kwencji i barier pojeciowych, widocznych w ekspansji jezyka ekonomii do nauk
prawnych'”®. Z cala pewnoscia sieganie do osiggnie¢ oméwionego nurtu przez
przedstawicieli nauki prawa jest pozadane. Dzieki niemu przetamane zostato
wiele barier w mys$leniu o prawie, ktére dotychczas byto niezwykle hermetycz-
ne. Tego rodzaju rewolucja, w szczeg6lnosci w odniesieniu do regulacji rynku
finansowego, jest w ocenie autora niezbedna, zwazywszy na fakt dynamicznego
i nieustannego rozwoju nowych form dziatalnosci finansowej, oferujacych nie
spotykane dotychczas formy inwestycji. Ekonomiczna analiza prawa, cho¢ moze
niedoskonata, to jednak jak ,kazda teoria posiada charakterystyczna dla niej site
eksplanacyjna i nie mozna czyni¢ jej zarzutu, iz nie jest zdolna do wyja$nienia

178 A. Bator, Instrumentalizacja jako zatoZenie ekonomicznej analizy prawa, op. cit., s. 25-26.
179 Tbidem, s. 30.
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wszystkich interesujacych zjawisk z danej dziedziny. Rzecza oczywista jest, iz za-
sieg eksplanacyjny danej teorii wyznaczony jest przez zatozenia na jakich sie ona
opiera. Stad tez, ekonomiczna teoria prawa musi z konieczno$ci dzieli¢ los wszel-
kich interdyscyplinarnych badan naukowych, ktoére pozostawiajg na uboczu sze-
reg waznych probleméw - czesto dlatego, iz problemy te nie daja sie nawet sfor-
mutowac na gruncie okreslonej dyscypliny integrujace;j”*#°.

3. Prawo rynku finansowego jako odpowiedz na proces
ekonomizacji prawa

3.1. Prawo rynku finansowego — pojecie

Dotychczasowe rozwazania na temat rynku finansowego, jego regulacji, a tak-
Ze istoty prawa, postrzeganego jako ztoZone zjawisko spoteczne, prowadzone
byly nieprzypadkowo. Miaty one na celu zdefiniowanie najwazniejszych elemen-
tow sktadajacych sie na kolejne, fundamentalne dla niniejszej publikacji pojecia -
»prawa rynku finansowego” oraz ,ekonomizacji prawa”. [ cho¢ wykorzystywane sa
one powszechnie i od wielu lat, to jednak odnie$¢ mozna wrazenie, iz niekiedy nie
towarzyszy im gtebsza refleksja. Jest ona niezbedna, albowiem bez ich wtasciwego
zrozumienia, trudne bedzie z jednej strony zakre$lenie ram regulacyjnych przez
prawodawce, a z drugiej strony uwzglednienie w procesie tworzenia i stosowa-
nia prawa, promowanego w niniejszej publikacji czynnika ludzkiego (behawio-
ralnego). W odniesieniu do pierwszej z wymienionych kwestii stwierdzi¢ nalezy,
iz kreowane ramy regulacyjne ulegaja poszerzeniu zaréwno w wymiarze hory-
zontalnym, jaki i wertykalnym!8!. Oznacza to, iz tworzone oraz stosowane prawo
regulujace funkcjonowanie prawa rynku finansowego obejmowac zaczyna kolej-
ne segmenty rynku finansowego we wszystkich panstwach cztonkowskich Unii
Europejskiej (wymiar horyzontalny). Co wiecej, jego obowigzywanie siega coraz
gtebiej, to znaczy regulacje publicznoprawne, dotychczas tradycyjnie normujgce
relacje pomiedzy panstwem a pomiotami indywidualnymi (z reguty gospodarczy-
mi) niejednokrotnie ingerowac zaczynaja w stosunki o charakterze typowo pry-
watnoprawnym. I cho¢ z reguty nie czynig tego bezposrednio, to jednak oddziatujag
na relacje pomiedzy stronami. Tytutem przyktadu wskaza¢ mozna na tzw. nor-
my ostroznos$ciowe, ktérych celem jest w uproszczeniu kontrola dopuszczalnego

180 'W. Karsz, Ekonomiczna analiza prawa w prawoznawstwie amerykariskim, op. cit., s. 79-80.

181 Uwaga ta dotyczy europejskiego rynku finansowego, gdyz to jego regulacje beda brane pod
uwage w dalszej czesci publikacji. Dlatego, piszac o tego rodzaju regulacjach, nalezy postrzegac je
multicentrycznie, a wiec w wymiarze unijnym, jak i krajowym. Jak zostanie to wykazane w kolejnych
czeSciach pracy, pierwszy z nich, tj. europejski, za sprawa realizacji w coraz wiekszym stopniu kon-
cepcji harmonizacji maksymalnej uzyskuje w Unii Europejskiej pozycje dominujaca.
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poziomu ryzyka podejmowanego przez instytucje finansowe (przede wszystkim
banki)'®2 Spetnienie wymogow w tym wzgledzie, poza konieczno$cig wdrozenia
okreslonych rozwiazan technicznych, generujacych dodatkowe koszty funkcjono-
wania (ktére moga zosta¢ przerzucone na klienta), rodzi takze wymog posredni,
dotyczacy przekazywania klientom informacji, a w niektérych sytuacjach doko-
nania oceny tych klientéw pod katem ich wiedzy na temat ryzyka. Konsekwencja
tego rodzaju procedur moze by¢ odmowa zawarcia umowy, a niekiedy nawet za-
kaz oferowania okreslonych rozwigzan finansowych (przede wszystkim nowych
form instrumentéw pochodnych). Watek ten podjety zostanie jeszcze w dalszych
rozwazaniach, jednak w tym miejscu stanowi¢ ma on argument za teza o ztozo-
nosci wspoétczesnych regulacji rynku finansowego, bedacych efektem wzmozonej
aktywno$ci prawodawcy (przede wszystkim europejskiego)'®. Bowiem dostrze-
gajac zagrozenia, jakie niesie ze sobg wspomniana juz finansjalizacja zycia, po-
dejmuje jednocze$nie wyzwanie polegajace na ujeciu w ramy prawne wszystkich
najwazniejszych aspektéw funkcjonowania rynkéw finansowych. W konsekwen-
cji powstajg nowe regulacje, ktérych cechami charakterystycznymi sg ztozonos¢
i wieloaspektowosc¢, ale takze i obszernos¢, szczegétowos¢, a niekiedy i trudnos¢
w ich zrozumieniu. Analiza najwazniejszych rozwigzan europejskiego rynku finan-
sowego wskazuje na che¢ uregulowania przez prawodawce unijnego wszystkich
elementow funkcjonowania tego rynku. W procesie tym widoczna jest jego deter-
minacjai konsekwencja. Co wazne, towarzysza jemu takze cele, wyrazane najczes-
ciej w preambutach do poszczegélnych aktow prawnych. Prawodawca europejski,
usprawiedliwiajac w nich swa ingerencje w funkcjonowanie rynku finansowego,
podkresla miedzy innymi konieczno$¢ zapewnienia jemu bezpieczenistwa i sta-
bilno$ci oraz przejrzystosci funkcjonowania, a takze ochrone konsumenta ustug
finansowych, przy jednoczesnym wykorzystaniu tradycyjnych i nowych technik
regulacji rynku finansowego. Do tych ostatnich zaliczy¢ nalezy przede wszystkim
tzw. soft law, a wiec miekkie prawo, nie mieszczace sie niejednokrotnie w ka-
talogach tradycyjnych Zrédet prawa. W opinii autora wykorzystywanie licznych
poje¢ niedookreslonych (klauzul generalnych)'®* w potaczeniu z nowymi instru-

182 Wiecej na temat norm ostrozno$ciowych, w: Z. Ofiarski, Istota, zakres i przeznaczenie optaty
ostroznosciowej, w: Monitor Prawa Bankowego 2015, nr 6, s. 63-75; M. Olszak, Bankowe normy ostroz-
nosciowe, Biatystok 2011; C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku finansowego,
w: J. Gluchowski [red.], System prawa finansowego, Tom 1V, Warszawa 2010, s. 224-250.

183 M. Fedorowicz stusznie identyfikuje to zjawisko jako swoista ,zywotno$¢”, a wrecz ,nadak-
tywno$¢” legislacyjng rynku finansowego UE. Wiecej na ten temat, w: M. Fedorowicz, Nadzér nad
rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 19 i nast.

184 Jak zauwaza L. Leszczynski termin ,klauzula generalna” powstaje na gruncie jezyka nauki
prawa, ale funkcjonuje takze w jezyku praktyki stosowania prawa. Zakre$lajgc zakres definicyjny
tego pojecia autor wskazuje, iz nalezy przez nig rozumie¢ zwrot, spetniajacy nastepujace trzy cechy:
1) jest on niedookres$lony znaczeniowo i stanowi cze$¢ przepisu prawnego; 2) odsyta do ogélnie ukie-
runkowanych, ocennych kryteriéw pozaprawnych, 3) jego konkretna tres¢ ustalana jest w procesie
stosowania prawa. Wiecej na ten temat, w: L. Leszczynski, Klauzule generalne w stosowaniu prawa,
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mentami regulacji rynku finansowego, stanowi o istocie wspotczesnego procesu
tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego. Prawa, ktdre z catg pewnoscia
uzna¢ nalezy za nowa dziedzine prawa finansowego, a moze nawet juz i osobna
galaz prawa, obejmujaca poza tradycyjnymi finansowymi elementami badan takze
kwestie administracyjne, cywilne i karne oraz te bedace domeng innych nauk, tj.
ekonomii, psychologii oraz socjologii. Zdaniem autora tylko interdyscyplinarne
ujecie rynkéw finansowych daje mozliwos¢ zrozumienia mechanizmoéw jego funk-
cjonowania oraz stanowi podstawe racjonalnego procesu tworzenia i stosowania
prawa rynku finansowego. Takie podejscie wymaga jednak siegniecia do tradycji,
czyli podstaw stanowigcych o bycie prawa finansowego jako osobnej gatezi pra-
wa'®®, z ktérego wyrasta prawo rynku finansowego.

Prawo rynku finansowego uznac¢ nalezy za jedna najszybciej rozwijajacych sie
obecnie specjalnos$ci prawa finansowego. Potrzebe jego wyodrebnienia sygnali-
zowano juz od dawna, wskazujac przy tym za przyktad na prawo bankowe jako
osobny dziat prawa, ktéry wskutek miedzy innymi transformacji systemowej uleg-
o znaczacej ewolucji. Prawo bankowe cechuje jego mieszany charakter, przeja-
wiajacy sie w istniejacym w tym prawie silnym zwigzku pomiedzy kwestiami pub-
liczno- i prywatnoprawnymi, ktérych oddzielanie powinno by¢ uznane za zabieg

Lublin 1986, s. 14 i nast.; Klauzule generalne nalezy uzna¢ za wazny element stosowania prawa, ktory
pozostawia organom decyzyjnym okre$lona swobode co do tre$ci podejmowanych przez te organy
decyzji. Kierowa¢ moga sie one przy tym zaréwno ocenami indywidualnymi sytuacji wystepujacej
w danym przypadku (klauzule generalne I typu), jak i pozaprawnymi zasadami postepowania posia-
dajacymi uzasadnienie aksjologiczne w ocenach ogélnych (klauzule generalne II typu). Zastosowa-
nie klauzul ma takze miejsce w przypadku prawa rynku finansowego. Jako przyktad wskaza¢ mozna
cele stawiane przed organami nadzoru, ktérymi jest ,,ochrona bezpieczenstwa i stabilnosci rynku”,
,ochrona prawidtowego funkcjonowania rynku”, ,zapewnienie bezpieczenstwa srodkéw pienieznych”.
Wymienione funkcjonalnie zwroty, uznac nalezy za no$niki klauzul generalnych ,otwierajgcych” pra-
wo stanowione na inne systemy normatywne. Zob. A. Kunkiel-Kryniska, Metody harmonizacji prawa
konsumenckiego w Unii Europejskiej i ich wptyw na procesy implementacyjne w panstwach cztonkow-
skich, Warszawa 2013, s. 327 i nast. W doktrynie prawa rynku finansowego przyjmuje sie, iz tego
rodzaju klauzule sa normami prawnymi odwotujacymi sie do pozaprawnych wartosci w postaci
norm moralnych, spotecznych, kulturowych, a takze norm ekonomicznych. Ich obecno$¢ skutkuje
wprowadzeniem do norm prawych elementéw ocennych, ktére nie oznaczaja jednak dowolnosci
w wyktadni przepiséw prawnych. Musza by¢ one bowiem interpretowane zgodnie ze wskazaniami
wiedzy i do$wiadczenia zyciowego oraz dorobkiem orzecznictwa i doktryny, za$ ustawodawca, usta-
nawiajac kolejng klauzule generalna, pozostawit naukom prawnym i ekonomicznym wypetnienie jej
tre$cia. Zdaniem R. Mroczkowskiego sformutowanie to nalezy rozumie¢ jako stan, w ktéorym rynek
spetniaé¢ bedzie w sposdb prawidlowy swoje funkcje. Zob. R. Mroczkowski, Nadzér nad funduszami
inwestycyjnymi, Warszawa 2011, s. 96.

185 Zob. W. Nykiel, Normy prawa finansowego - wybrane zagadnienia, Acta Universitatis Lodzien-
sis, w: ZNUL, Nauki Humanistyczno-Spoteczne, Seria |, z. 65 1979, s. 5; Zob. takze M. Zdebel, Prawo
finansowe jako dziat prawa, w: ]. Gluchowski, C. KosikowskKi, J. Szotno-Koguc [red.], Nauka finansow
publicznych i prawa finansowego w Polsce - dorobek i kierunki rozwoju. Ksiega jubileuszowa Profesor
Alicji Pomorskiej, Lublin 2008, s. 58; B. Brzezinski, Prawo finansowe jako gatqz prawa - wqtpliwosci
i nowe tendencje, w: A. Kostecki [red.], Prawo finansowe i nauka prawa finansowego na przetomie
wiekéw, Krakéw 2000, s. 357.
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niecelowy i sztuczny'®. Nalezy w tym miejscu wskaza¢ takze postepujacy proces
europeizacji (a nawet globalizacji) tej dziedziny prawa, co skutkuje koniecznoscia
wtaczania do wewnetrznych porzadkéw panstw rozwiagzan (konstrukcji) przeta-
mujacych dotychczasowy, przytoczony podziat. Rynek bowiem kreujac nowe in-
strumenty, wymusza na prawodawcy kompleksowe ich ujecie, czyli takie, ktore za-
gwarantuje regulacje zar6wno stosunkéw prawnych w wymiarze horyzontalnym
(pomiedzy dwoma réwnymi stronami), jak i wertykalnym (pomiedzy panstwem
a na przyktad instytucja finansow3). Jednocze$nie, co wymaga podkreslenia, oma-
wianej tendencji tworzenia nowych konstrukcji prawnych towarzyszy zacieranie
sie granic pomiedzy tradycyjnymi segmentami rynku finansowego. Banki nie pro-
wadzg juz tylko powszechnie kojarzonej z nimi dziatalno$¢ depozytowej czy tez
kredytowej. Sg one obecne takze na rynku ubezpieczeniowym lub kapitatowym.
Z kolei ustugi utozsamiane z bankami oferowa¢ zaczynaja podmioty dotychczas
nieznane rynkowi, jak chociazby instytucje ptatnicze. Niezbedne wiec staje sie
nowe spojrzenie na prawo, ktérego zadaniem jest regulacja funkcjonowania rynku
finansowego i wyodrebnienie jego nowej specjalnosci - prawa rynku finansowe-
go. Zabieg ten umozliwi, jak stusznie wskazuje E. Fojcik-Mastalska, wyjscie poza
tradycyjne, wasko rozumiane prawo oraz ,dostarczy bardziej jednolite i poréw-
nywalne pojecia oraz nazewnictwo, adekwatne do potrzeb rynku i §mielsze jego
porzadkowanie w sensie legislacyjnym, przy znacznie bardziej znaczacym wspar-
ciu Srodowiska naukowego”'®’. To ostatnie jest niezbedne i wymaga prowadzenia
badan przez przedstawicieli nauki w zakresie niekiedy bardzo specjalistycznych
i skomplikowanych probleméw, ktére wynikaja z kreacji nowych rozwiazan przez
rynek, poddawanych nastepnie procesowi legislacji’®®. W dyskusji na temat isto-

186 E. Fojcik-Mastalska, Ocena stanu prawa bankowego, w: A. Kostecki [red.], Prawo finansowe
i nauki prawa finansowego na przetomie wiekéw, Krakéw 2000, s. 281-282.

187 Tbidem, s. 294. Zob. takze C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku
finansowego, op. cit., s. 195-250.

188 Rezultatem tych badan sa liczne prace przedstawicieli doktryny. Sa one zarazem dowodem
na ksztattowanie sie doktryny prawa rynku finansowego, nieustannie wspierajacej rozwdj tej nowej
specjalnosci prawa. Wskaza¢ w tym miejscu nalezy, w szczeg6lnosci na prace: E. Fojcik-Mastalska,
Ocena stanu prawa bankowego, w: A. Kostecki [red.], Prawo finansowe i nauki prawa finansowego na
przetomie wiekéw, Krakéw 2000, s. 281-282; E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w syste-
mie prawa, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego. Doktryna, insty-
tucje, praktyka, Warszawa 2016, s. 19-26; C. Kosikowski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Euro-
pejskiej, op. cit., s. 27-38; C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku finansowego,
w: J. Gluchowski [red.], System prawa finansowego, Tom 1V, Warszawa 2010, s. 224-250; Z. Ofiarski,
Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomendacji i wytycznych Komisji Nad-
zoru Finansowego, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego, op. cit.,
Warszawa 2016; M. Fedorowicz, Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013;
A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa
2008; R. Mroczkowski, Nadzdor nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa 2011; M. Olszak, Banko-
we normy ostroznosciowe, Biatystok 2011; W. Srokosz, Instytucje parabankowe w Polsce, Warszawa
2011; D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warszawa 2012; A. Zalcewicz,
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ty prawa rynku finansowego widoczna jest tendencja do osadzenia go w ramach
problematyki publicznoprawnej'®. W odniesieniu do kwestii dotyczacych aspek-
téw prywatnoprawnych regulacji rynku finansowego zwykto uzywac sie pojecia
»prawo ustug finansowych”. W rezultacie w uzyciu pozostaja dwa odmienne poje-
cia, tj. ,prawa rynku finansowego” oraz ,prawa ustug finansowych”'?°. Przy tego
rodzaju rozrdéznieniu postulowacé nalezatoby doprecyzowanie rozumienia terminu
»prawo rynku finansowego” poprzez dokonanie jego podziatu na ,prawo rynku
finansowego sensu largo” oraz ,prawo rynku finansowego sensu stricto”. Pierwsze
z nich obejmowatoby swym zakresem definicyjnym problematyke tak publicz-
noprawng, jak i prywatnoprawna. Drugie natomiast powinno nawigzywac tylko
do pierwszej z nich i jako takie by¢ kojarzone z tradycyjnie rozumianym prawem
finansowym??. Tak tez ujmowane jest one w niniejszej pracy. Mimo to pamietac
nalezy, iz zaprezentowane rozréznienie ma przede wszystkim znaczenie meto-
dologiczne i porzadkujgce. W rzeczywistosci bowiem oba zakresy wzajemnie sie

Bank lokalny. Studium prawne, Warszawa 2013; M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentéw
finansowych. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2011; D. Cyman, Elektroniczne instrumenty ptatni-
cze a bezpieczeristwo uczestnikéw rynku finansowego, Warszawa 2013; P. Tereszkiewicz, Obowiqzki
informacyjne w umowach o ustugi finansowe. Studium instrumentéw ochronnych w prawie prywat-
nym i prawie unijnym, Warszawa 2014; C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insi-
der trading, Warszawa 2015; E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug
bankowych, Warszawa 2013; A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej
architekturze europejskiego nadzoru finansowego, Warszawa 2014; P. Zawadzka, Instrumenty finan-
sowe w gospodarce gminy, Warszawa 2015; A. Michdr, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie
instrumentami finansowymi, Warszawa 2009; P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego,
Warszawa 2011; L. Géral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego
we Francjii Polsce, Warszawa 2011; P. Stanistawiszyn, Status Komisji Nadzoru Finansowego w polskim
systemie bankowym, w: W. Géralczyk [red. nauk.], Problemy wspétczesnej bankowosci. Zagadnienia
prawne, Warszawa 2014, s. 296 i nast.

189 A, Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,
op. cit, s. 57.

190 D, Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warszawa 2012, s. 15 i nast.
Zob. takze W. Srokosz, Pojecie ustug finansowych w regulacjach prawnych Unii Europejskiej, w: Prawo
Bankowe, nr 9 2000, s. 79-81.

191 Tak tez jest rozumiane przez A. Jurkowska-Zeidler, ktéra definiuje prawo rynku finansowe-
go poprzez regulacje prawne zwigzane z oddziatywaniem panstwa na organizacje i funkcjonowanie
instytucji finansowych w celu zapewnienie prawidtowego funkcjonowania i bezpieczenstwa rynku
finansowego. Prawo to tworzg normy prawne regulujace miedzy innymi oznaczenie podmiotéw
uprawnionych do wykonywania ustug finansowych na rynku finansowym, warunki podejmowania
dziatalno$ci przez instytucje finansowe, nadzér na rynkiem, a takze zasady prowadzenia dziatalnosci.
Zob. A. Jurkowska-Zeidler, Prawo rynku finansowego, w: A. Drwitto [red.], Podstawy finanséw i prawa
finansowego, Warszawa 2011, s. 91; Zob. takze A. Jurkowska-Zeidler, Prawo rynku finansowego jako
nowy dziat prawa finansowego, w: J. Gtuchowski, A. Pomorska, ]. Szoino-Koguc [red.], Gidwne wyzwa-
nia i problemy systemu finanséw publicznych, Lublin 2009, s. 121 i nast.; E. Fojcik-Mastalska, Prawo
rynku finansowego w systemie prawa, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku fi-
nansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, op. cit., s. 19-26; C. Kosikowski, Nowe prawo rynku finan-
sowego Unii Europejskiej, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego.
Doktryna, instytucje, praktyka, op. cit., s. 27-38.

79



uzupetniajg, a tendencja widoczna wspotczesnie jest publicyzacja i europeizacja
prawa rynku finansowego w znaczeniu sensu largo, ktére swym zakresem zaczyna
obejmowac coraz to nowsze segmenty rynku. Regulujac je, prawodawca (europej-
ski) koncentruje sie przede wszystkim na aspektach publicznoprawnych, dla kt6-
rych za wspélny mianownik uznaé nalezy problematyke nadzoru finansowego nad
rynkiem. W rzeczywisto$ci jednak okazuje sie, iz 6w mianownik jest czeScig bar-
dziej skomplikowanego utamka, ktérego licznik tworzony jest takze przez wiele
regulacji o charakterze prywatnoprawnym, na ktérych stosowanie coraz czesciej
wplywaja regulacje publicznoprawne. Za przyktad moga postuzy¢ przepisy nor-
mujace funkcjonowanie rynku ustug ptatniczych, ktére omoéwione zostang w dal-
szej czesci pracy. Ustuga ptatnicza (przelewu, przekazu pienieznego, wydania
karty ptatniczej) w swej naturze dotyczy relacji pomiedzy podmiotem jg $wiad-
czacym a jej odbiorca. Jednakze w relacje te ingeruje prawodawca, ktéry poprzez
prawo i wyznaczone nim cele dazy do ochrony okreslonych wartosci. Osiggna¢
to zamierza miedzy innymi za pomoca przepiséw, ktére wymuszaja na podmio-
tach stosunku prawnego takie, a nie inne zachowania, na przyktad: konieczno$¢
udzielenia w odpowiednim czasie i formie okreslonych informacji ustugobiorcy
(z reguty konsumentowi), zakres odpowiedzialnosci z tytutu jej nieudzielenia czy
tez doprecyzowywanie przez organ nadzoru przepiséw powszechnie obowigzu-
jacych w drodze prawem przepisanych instrumentéw (np. wytycznych). Sytuacja
tego rodzaju kilkadziesiat lat temu uznana zostataby za ,herezje”, naruszenie do-
tychczasowej tradycji, na ktérej przez wieki budowany byt, w szczegélnosci kon-
tynentalny system prawa. Jednak wspotczesnosc¢ zweryfikowata istniejaca rzeczy-
wisto$¢. Nowe byty kreowane przez rynek finansowy wymusity bowiem zmiane
filozofii prawodawcy i zmusily go do poszukiwania nowych rozwigzan w imie
bezpieczenstwa i stabilnosci funkcjonowania rynku finansowego, a wiec i same-
go panstwa. Efektem tych zmian jest nie zawsze zauwazalne wyodrebnienie sie
nowej specjalnosci prawa, tj. prawa rynku finansowego w znaczeniu sensu largo.

3.2. Prawo rynku finansowego (sensu stricto) jako cze$¢ prawa
finansowego

Przyjmujac silne powigzanie prawa rynku finansowego w znaczeniu senso
stricto z prawem finansowym, warto zatrzymac sie w tym miejscu i dokonac zwie-
ztej charakterystyki prawa finansowego. Znajomos¢ regut rzadzacych tg gatezia
prawa z calg pewnos$cig okaza¢ moze sie przydatna w projekcie tworzenia i sto-
sowania nowej, opisywanej w niniejszej pracy jego dziedziny, a wiec prawa rynku
finansowego. Sam termin ,prawa finansowego” (ang. financial law) nie zawsze
rozumiany jest identycznie (i niejednokrotnie odnoszony jest on do problema-
tyki finanséw publicznych), a niekiedy jego istnienie jako osobnego dziatu pra-
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wa jest nawet podawane w watpliwos¢. O koniecznosci jego istnienia stanowia
jednak jego geneza oraz ewolucja, ktére Scisle nawigzujg do wyodrebnienia sie
takich instytucji finansowych jak: pieniadz, danina czy tez budzet panstwa'®?, Za
C. Kosikowskim uzna¢ nalezy, iz nie jest tak, iz sa one efektem prawa, gdyz z cata
pewnoscia istniaty one wczeéniej anizeli prawo je normujgce!*®. Jednak charak-
ter prawny, ale przede wszystkim spoteczny, przytoczonych przyktadéw wymusit
na spotecznosciach je wykorzystujacych ich regulacje. Bez szczegdtowej analizy
mozna w tym miejscu stwierdzi¢, iz pienigdz czy tez podatek s3 instytucjami dy-
namicznymi, ewoluujacymi, dopasowujacymi sie do okreslonych czaséw. I cho¢
pewne elementy (ale takze i funkcje) je konstruujace sa niezmienne, to jednak
konkretne warunki i moment wymuszajg konieczno$¢ interpretowania ich na
nowo. To z kolei nie pozostaje bez wptywu na prawo, ktére jak juz wielokrotnie
byta o tym mowa, musi uwzglednia¢ regulowang przez nie rzeczywistos$¢. Przy-
ktadowo, wspotczesny prawodawca musi zmierzy¢ sie z wyzwaniami, jakie niesie
ze sobg wprowadzanie pienigdza elektronicznego (ang. electronic money) czy tez
che¢ opodatkowania transakecji finansowych (np. financial transaction tax). Zna-
czenie tych i innych instytucji dla funkcjonowania panstwa czyni je instytucjami
publicznymi, wymagajacymi regulacji publicznych, a wiec gwarantujacych okres-
lona role i zadania panstwu. Specyfika oraz specjalizacja regulowanej materii wy-
musity wyodrebnienie sie w porzadku prawnym prawa finansowego, uznawanego
powszechnie za dziat prawa publicznego®*. Prawo to obejmuje swym zakresem

192 Zgodzi¢ nalezy sie przy tym z pogladem, iZ mimo bogatego dorobku nauki prawa finansowego,
niewiele z prac poswieconych byto jak dotychczas kwestiom fundamentalnym, porzadkujgcym ter-
minologie i rozumienie takich czy innych instytucji prawnofinansowych oraz zasadno$¢ ich stosowa-
nia. Zob. A. Gomutowicz, ]. Matecki, Formy prawne stosowania prawa finansowego, w: C. Kosikowski
[red.], System prawa finansowego, Teoria i nauka prawa finansowego, Tom I, Warszawa 2010, s. 329.

193 C. Kosikowski, Geneza i ewolucja oraz stan obecny i przewidywania na przysztosé prawa finan-
sowego, w: C. Kosikowski [red.], System prawa finansowego, Teoria i nauka prawa finansowego, Tom
I, Warszawa 2010, s. 15-16.

194 Warto w tym miejscu wskaza¢ na toczaca sie od wielu lat dyskusje na temat podziatu norm
prawnych na normy prawa publicznego i prywatnego. W dyskusji tej reprezentowane sa niekie-
dy odmienne poglady. Przyktadowo N. Gajl uwaza, iz ze wzgledu na rozlegly zakres norm prawa
publicznego, trudno jest przeprowadzi¢ linie demarkacyjna pomiedzy normami prawa publicznego
a prywatnego. Sa one bowiem splecione z soba w sposéb bardzo skomplikowany, czego efektem jest
powstawanie nowych konstrukcji, w ktorych , publicyzacja” prawa jest powigzana z wykorzystaniem
wielu konstrukeji cywilnych, ktére dotychczas miaty charakter norm w petni prywatnych. I cho¢ po-
glad ten wyrazony zostat juz kilkadziesiat lat temu, to jednak nie traci on na aktualnosci, z tym jed-
nakze zastrzezeniem, iz zmienity sie co prawda warunki polityczno-gospodarcze, jednak tendencja
do publicyzacji prawa (w szczeg6lnosci rynku finansowego) zostata podtrzymana wskutek dziatan
prawodawcy europejskiego. Nauce prawa nieobcy jest takze poglad przytaczany w pracy R. Szczepa-
niaka, iz ,z drugiej strony w nauce niejednokrotnie wyrazano twierdzenie, ze prawo prywatne, jako
bardziej dojrzate i lepiej uksztattowane, jest tzw. prawem powszechnym, a w konsekwencji zasady
wypracowane na gruncie prawa prywatnego niejako przenikajg caly system prawny”. Wiecej na
ten temat por. N. Gajl, Instrumenty finansowe w zarzqdzaniu gospodarkq narodowq, Warszawa 1988,
s. 22-24 oraz R. Szczepaniak, Zagadnienie praw podmiotowych na styku prawa prywatnego i publicz-
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wiele aspektéw funkcjonowania wspotczesnego panstwa, z ktérych wszystkie
w mniejszym lub wiekszym stopniu zwigzane s3 z jego gospodarka, bedaca ko-
lejnym niezwykle rozbudowanym i skomplikowanym bytem. Jednym z jego ele-
mentéw jest rynek finansowy, stanowiacy wspoétczesnie przedmiot szczegdlnego
zainteresowania prawodawcy. Przypomnie¢ w tym miejscu nalezy, iz to rynek
finansowy dostarcza kapitatu gospodarce, realizuje funkcje posrednictwa po-
miedzy podmiotami posiadajgcymi ten kapitat a podmiotami wykazujacymi za-
potrzebowanie na niego, czy wreszcie to od tego rynku uzaleznione jest funkcjo-
nowanie wspoétczesnych panstw, na nim poszukujacych srodkéw niezbednych do
utrzymania rownowagi budzetowej. Oczywiscie wymienione zaleznosci sg jedy-
nie przyktadowe, a ich pojawienie sie w tym miejscu ma stanowi¢ uzasadnienie
dla tezy o potrzebie przyjecia twierdzenia, iz ewoluujacy swiat doprowadzit do
wyksztatcenia sie w ramach prawa finansowego!®® nowej specjalnosci, tj. prawa
rynku finansowego. Stanowi ono ,zupetnie nowy kompleks regulacji prawnych,
wyrazajacych zasady organizacji i funkcjonowania rynku finansowego, w tym jego
kontroli i nadzoru ze strony panstwa, a takze powigzan z publiczna dziatalnos$cig
finansowa (np. zacigganie dtugu publicznego na rynku finansowym). Regulacje te
nie maja charakteru autonomicznego. Nie mozna ich tez zaliczy¢ do prawa prywat-
nego lub przypisa¢ innemu dziatowi prawa publicznego niz prawo finansowe”%.
Prawo rynku finansowego, podobnie jak prawo finansowe, okresli¢ mozna termi-
nem ,prawem pogranicza”, bowiem wykazuje ono zwiazki z innymi dziedzinami
prawa (europejskim, konstytucyjnym, administracyjnym, cywilnym itp.)**’. Prawo
rynku finansowego posiada obecnie wlasne pojecia, instytucje i wspomagane jest
konstrukcjami o charakterze uniwersalnym o Zrédtach prawa cywilnego, karnego,
finansowego, obejmuje oddziatywanie panstwa na organizacje i funkcjonowanie
instytucji rynku finansowego. Poddaje sie ono opisowi przy wykorzystaniu kry-
teriow stuzacych wyrdznieniu dzialéw prawa, ktérymi sa'%:
1. Przedmiot regulacji, a wiec zakres regulowanych stosunkéw spotecznych;
2. Metoda regulacji;

nego. Rozwazania de lege ferenda na przyktadzie optat naleznych komornikowi, w: Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny, nr 3 2014, s. 68.

195 0 kwalifikowaniu prawa finansowego jako autonomicznej gatezi prawa decyduje zdaniem
C. Kosikowskiego mozliwo$¢ oparcia go na wtasnych instytucjach z zakresie przedmiotu i podmiotu
regulacji prawnych z uwzglednieniem procedur ich stosowania. Zdaniem tego autora takze elementy
normy prawno-finansowe wykazuja pewne réznice w poréwnaniu z tymi, regulujgcymi inne obszary
zycia spotecznego, gospodarczego i politycznego. Zob. C. Kosikowski, Prawo finansowe. Czes¢ ogélna,
Warszawa 2003, s. 33-36.

196 C. Kosikowski, Geneza i ewolucja oraz stan obecny i przewidywania na przysztos¢ prawa
finansowego, op. cit., s. 31-32.

197 'W. Nykiel, Normy prawa finansowego, w: C. Kosikowski [red.], System prawa finansowego, Te-
oria i nauka prawa finansowego, Tom 1, Warszawa 2010, s. 38.

198 W. Gromski, GatqZ prawa, w: U. Kalina-Prasznic [red.], Encyklopedia prawa, Warszawa 2007,
s. 204.
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3. Podmioty, do ktérych adresowane sg normy prawne;

4. Zasady prawa wtasciwe okreslonemu dziatowi;

5. Zasieg obowigzywania;

6. Uzupelnione o kryteria interesu, celu normy prawnej, tradycji historycznej**”.

Stosowanie prawa rynku finansowego identyfikowa¢ nalezy z czynno$ciami
przypisywanymi przede wszystkim organom wtadzy publicznej, posiadajacym
okreslony zakres wiadztwa oraz instrumentéw stosowania prawa przyznanych
im przez prawodawce w odniesieniu do regulowanej materii, a wykorzystywa-
nych przy podejmowanych przez nie czynnosciach konwencjonalnych doniostych
prawnie, ustanawiajacych szczegdlne normy lub aktualizujacych przewidziane
normami prawa rynku finansowego?’’, obowiazki opierajace sie na ustalonych
stanach faktycznych i wynikajgce z nich konsekwencje prawne?°L.

Piszac o normach i ich znaczeniu, nie sposéb nie wskaza¢ w tym miejscu na
ujmowanie tego problemu w doktrynie prawa finansowego. Za szczeg6lnie wazna
z punktu widzenia omawianej problematyki (m. in. ekonomizacji prawa) uznaé
nalezy koncepcje dotyczaca kreacji norm prawnych, w ktérych ujmowane sg
okreslone zjawiska ekonomiczne, a ktéra z powodzeniem mozna odnie$¢ takze
do regulacji prawa rynku finansowego. Za N. Gajl podzieli¢ mozna je na cztery
podstawowe grupy, na ktore sktadaja sie?°%:

1. Normy tworzgce nowe struktury organizacyjnoprawne o charakterze gospo-
darczym, takie jak poszczegélne rodzaje instytucji finansowych (ujmowanych
podmiotowo), do ktoérej to grupy zaliczy¢ mozna przyktadowo: bank, instytu-
cje kredytowa, instytucje ptatniczg?® itp. Procedura ich tworzenia jest $cisle

199 C. Kosikowski, Samodzielny byt prawa finansowego jako dziatu prawa i problem jego auto-
nomicznosci, w: C. Kosikowski [red.], System prawa finansowego, Teoria i nauka prawa finansowego,
Tom I, Warszawa 2010, s. 428.

200 Analiza literatury, w szczegélnosci z zakresu teorii prawa, prowadzi do refleksji wyrazonej
juz w latach 80. XX wieku przez N. Gajl, iz ze wzgledu na szeroki zakres oddziatywania instrumen-
tow finansowych, analiza finansowych norm prawnych moze stanowi¢ wtasciwe pole badawcze dla
teoretycznych nauk prawnych. Tym bardziej, iz wspodtczesnie, jak sie wydaje, zainteresowanie tym
jakze istotnym problemem jest znikome. Wiecej na temat charakterystyki norm prawnofinansowych,
w: N. Gajl, Instrumenty finansowe w zarzqdzaniu gospodarkq narodowg, op. cit., s. 22-41.

201 Por. A. Gomutowicz, J. Matecki, Formy prawne stosowania prawa finansowego, w: C. Kosikow-
ski [red.], System prawa finansowego, Teoria i nauka prawa finansowego, Tom I, Warszawa 2010, s. 332.

202 N. Gajl, Instrumenty finansowe w zarzqdzaniu gospodarkq narodowg, op. cit., s. 32.

203 Wiecej na temat regulacji ustug ptatniczych, w: D. Cyman, Elektroniczne instrumenty ptatni-
cze a bezpieczeristwo uczestnikéw rynku finansowego, op. cit.; Z. Ofiarski, Zaptata podatkéw lokalnych
instrumentem ptatniczym - uwagi na tle redakcji art. 61a Ordynacji podatkowej, w: R. Dowgier [red.],
Ordynacja podatkowa. Stan obecny i kierunki zmian, Biatystok 2015, s. 251 - 267; W. Srokosz, Instytu-
cje parabankowe w Polsce, Warszawa 2011; A. Zalcewicz, Nadzor Komisji Nadzoru Finansowego nad
rynkiem ustug ptatniczych - nowe uregulowania prawne w zakresie kompetencji i zadarn nadzorczych,
w: E. Fojcik-Mastalska, E. Rutkowska-Tomaszewska [red.], Nadzor nad rynkiem finansowym. Aktualne
tendencje i problemy dyskusyjne, Wroctaw 2011; s. 137-147; T. Nieborak, Rynek ustug ptatniczych jako
element rozwoju przedsiebiorczosci - aspekty prawno-finansowe, w: A. Pomorska [red.], Krytyka prawa.
Niezalezne studia nad prawem, Tom V Przedsiebiorczosé. Aspekty prawne, Warszawa 2013, s. 67-88.
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okreslona przepisami prawa i zastosowanie ma w tym wzgledzie takze euro-
pejskie prawo rynku finansowego, oraz zasady wypracowane w procesie jego
stosowania (np. wzajemnego uznania czy tez harmonizacji maksymalnej).

2. Normy ogoélne (programowe oraz delegacyjne) dotyczace zjawisk ekono-
micznych, stuzace realizacji projektéw ponadczasowych, a takze ponadpan-
stwowych dotyczacych na przyktad w Unii Europejskiej tworzenia nowej
architektury finansowej?%*, za ktérej cze$¢ uznac nalezy Europejski System
Nadzoru Finansowego?® czy tez Unie Bankowg?*®. Co warte pokreslenia, to
fakt, iz wiele z tych norm mozna dekodowac¢ za pomocg wyktadni preambut
europejskich aktow prawnych, ktére cho¢ nie maja statusu przepisu praw-
nego, w praktyce okazujg sie by¢ niezwykle pomocne w procesie egzegezy
regulacji zawartych w dyrektywach czy tez rozporzadzeniach.

3. Normy wyjasniajace (uzupetniajace) i kwalifikujace, ktorych poszukiwac
nalezy w przepisach zawierajacych tzw. stowniczki poje¢, a takze w aktach,
ktére nie zawsze, bedac aktami prawa powszechnie obowigzujacymi, majg
na celu doprecyzowanie tych pierwszych. W opinii autora do takich zaliczy¢
mozna rekomendacje?”’, opinie, wytyczne (niekiedy ujmowane w kategorii
prawa miekkiego)?%, a takze stanowigce novum w prawie rynku finanso-
wego Unii Europejskiego, tzw. wigzace standardy techniczne (ang. binding
technical standards - BTS)?®.

4. Normy specjalne (szczegétowe) okreslajace tre$¢ zjawiska ekonomicznego,
do ktorej to kategorii zaliczy¢ mozna tzw. normy parametryczne. Definiowane
sg one jako ,normy prawne, ktérych przedmiot, a wiec zachowanie sie adresa-
ta, ktére wedtug normy powinno nastgpi¢ w warunkach przez nig przewidzia-

204 A Jurkowska-Zeidler, Nowa globalna architektura finansowa, w: Gdanskie Studia Prawnicze,
Tom XXV: W. Adamczak [red.], Ksiega Jubileuszowa Profesora Zdzistawa Brodeckiego, Gdansk 2011,
s. 535 i nast.; T. Moskal, Sie¢ bezpieczenistwa bankowego. Aspekty prawne, Watbrzych 2015, s. 13-98.

205 M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, op. cit., s. 130-149; P. Sta-
nistawiszyn, Nadzor makroostroznosciowy w Unii Europejskiej. Jak bardzo potrzebny? Jak bardzo sku-
teczny?, w: W. Rogowski [red.], Nowe koncepcje nadzoru i regulacji rynku finansowego. Nadzér ma-
krostabilnosciowy. Nadzor bankowy SKOK. Instrumenty finansowe, Warszawa-Krakéw 2014, s. 11-27.

206 Zob. ]. Monkiewicz, Unia bankowa jako zmiana architektury regulacyjnej i nadzorczej rynku
finansowego z perspektywy ekonomicznej, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku
finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, op. cit., s. 59-73; A. Jurkowska-Zeidler, Prawo unii ban-
kowej, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje,
praktyka, op. cit.,, s. 74-93; T. Nieborak, Unia bankowa - w strone bezpieczeristwa i stabilnosci rynku
finansowego Unii Europejskiej?, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finanso-
wego. Doktryna, instytucje, praktyka, op. cit., s. 94-112.

207 Wiecej na ten temat, w: T. Nieborak, Rekomendacja Komisji Nadzoru Finansowego jako element
nadzoru ostroznosciowego - synteza dyskusji, w: 1. Czaja-Hliniak [red.], Nauka prawa finansowego po
I dekadzie XXI wieku, Ksiega pamiqtkowa dedykowana Profesorowi Apoloniuszowi Kosteckiemu, Kra-
kow 2012, str. 301-312.

208 M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, op. cit., s. 150-168.

209 Ibidem, s. 169-176.
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nych, wyznaczaja (wspotwyznaczajace) wielkosci liczbowe (parametry)”?1°.
Gdy normy te odnoszone beda do wielko$ci bedgcej przedmiotem regulacji
prawnofinansowej, mozemy w takiej sytuacji méwic¢ o normach finansowych
parametrycznych. Ich zakodowanie w danym przepisie prawa przez prawo-
dawce moze mie¢ na celu zaréwno dazenie do pozadanego stanu faktyczne-
go (np. osiggniecia stabilnosci i bezpieczenstwa rynku), jak i stymulowanie
okreslonych, wiasciwych zachowan. Analiza regulacji prawa rynku finanso-
wego pozwala za tego rodzaju normy uzna¢ normy powszechnie nazywane
ostrozno$ciowymi, stuzagce w ogélnosci procesowi zarzadzania wewnetrz-
nego instytucja finansowa poprzez kontrole podejmowanego przez nig ry-
zyka i w konsekwencji bezpieczenstwa dziatan tego podmiotu, a posrednio
i powierzonych jemu przez jego klientéw srodkéw finansowych. Najbardziej
rozpowszechnionymi normami ostrozno$ciowymi sa: wspétczynnik wypta-
calno$ci, limity zaangazowania, a takze wymogi kapitatowe?!.

Prawo jako zespdt norm nalezy odczytywaé w kategorii uniwersalnych warto-
$ci aksjologicznych, ksztattowanych w danej kulturze prawnej?!2 Nie moze by¢ tak,
aby tworzac i stosujac prawo (rynku finansowego), pozostawia¢ na uboczu stan-
dardy etyczne i warto$ci aksjologiczne. W takiej bowiem sytuacji utracona moze
zostac istota prawa jako instrumentu stuzacego harmonijnemu i sprawiedliwe-
mu?'® rozwojowi danej spotecznosci, ktéry uwzglednia¢ bedzie w maksymalnym
stopniu réznice pomiedzy jednostkami (materialne, intelektualne, behawioralne),
a ktorego naczelng $wieto$cia nie bedzie tylko zysk i pienigdz®'*. I cho¢ w prakty-

210 W. Nykiel, Normy prawa finansowego, op. cit., s. 47; Zob. takze W. Nykiel, Norma parametrycz-
na, w: ZNUL, serial, z. 19 1977, s. 135-145.

211 70b. M. Zurek, Kapitat regulacyjny w Dyrektywie CRDIV oraz Rozporzqdzeniu CRR - odpowied?
normatywna na kryzys finansowy w UE, w: Monitor Prawa Bankowego, nr 6 2014, s. 32-51.

212 7, Ziembinski, O stanowieniu i obowiqzywaniu prawa. Zagadnienia podstawowe, Warszawa
1995, s. 116 i nast.

213 A, Gomutowicz piszac o sprawiedliwosci, powotuje sie na teze sformutowana przez W. Lacz-
kowskiego, iz ,sprawiedliwo$¢ stanowi ceche dobrego prawa, ktére ze swej istoty powinno by¢ spra-
wiedliwe”. Zob. A. Gomutowicz, Zasada sprawiedliwosci podatkowej w orzecznictwie Trybunatu Konsty-
tucyjnego. Aspekt materialny, Warszawa 2003, s. 11 i cytowana tam literatura, w tym miedzy innymi:
W. Laczkowski, Aksjologiczne problemy stosowania prawa, w: Roczniki Nauk Prawnych KUL, Tom II1
1993, s. 61 i nast.; Tego rodzaju prawo, nazywane takze prawem godziwym, u swych podstaw powin-
no miec system aksjologiczny zawierajacy obiektywna prawde o cztowieku. We wspotczesnych nam
czasach, gdy mamy do czynienia z postepujaca finansjalizacja, ekonomizacja, a takze konsumpcjg,
poglad ten uznany moze zosta¢ za rewolucyjny. Nic bardziej btednego. Pamieta¢ bowiem nalezy, iz
istota prawa powinna wyrazac sie w warto$ciach, ktére ma ono chronic¢ i stuzy¢ rozwojowi cztowie-
ka. Waznym jego elementem jest oczywiscie sfera gospodarcza (finansowa) dostarczajgca kapitatu
niezbednego dla przyktadowo nowych rozwigzan medycznych czy tez technicznych. Zrédtem tego
kapitatu jest rynek finansowy, ktérego dziatalno$¢ w zakresie miedzy innymi kreacji pieniagdza nie
bytaby mozliwa bez §rodkéw pochodzacych od poszczegélnych cztonkéw spoteczenstwa, bedacych
w praktyce stabszg strong na opisywanym rynku.

214 Zob. ]. Crotty, If Financial Market Competition is Intense, Why are Financial Firm Profits so High?
Reflection on the Current ‘Golden Age’ of Finance, w: Competition&Change, Vol. 12 No. 2 2008, s. 167-183.
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ce realizacja tego postulatu okaza¢ moze sie trudna do wykonania, to jednak nie
niemozliwa. Jej materializacja na etapie tworzenia prawa nastgpi juz wraz z od-
niesieniem ich do wspomnianych wartosci, w ktérych realizacji fundamentalne
znaczenie bedzie miat etap stosowania tego prawa. Nie moze by¢ ono stosowane
bezmyslnie i mechanicznie?'®.

Dlatego tak istotne znacznie dla funkcjonowania prawa ma wyktadnia tego
prawa, bowiem normy prawne maja taki ostateczny ksztatt, jaki nadany zostanie
im przez majgce kompetencje formalne do dokonywania wyktadni organy wtadzy
publicznej. Z reguty ma to miejsce na etapie stosowania prawa (wyktadnia ope-
ratywna), cho¢ podkresla sie takze rosnaca role wyktadni in abstracto. Zwigzana
jest ona miedzy innymi z potrzeba zapewnienia bezpieczenstwa prawnego oby-
watelom. Wazny jest wiec zakres swobody, jaka pozostawia sie podmiotowi inter-
pretujacemu prawo, na ktdre z kolei wptyw maja czynniki formalne, jak i reguty
nieformalne, wynikajace na przyktad z kultury prawnej danego spoteczenstwa.
Poza nimi B. Brzezinski zwraca uwage takze na czynniki zewnetrzne wobec pra-
wa, takie jak poglady na istote prawa, hierarchie wartosci respektowanych w da-
nym miejscu i w danym czasie oddziatujacych na podmiot prawo interpretujacy,
a takze nastawienie, uprzedzenia oraz niewiedza. Prawo postrzegane jako zesp6t
norm prawnych jest zawsze rezultatem wyktadni, a tym samym nie istnieje poza
interpretacja. Normy prawne sg zakodowane w tekstach aktéw normatywnych?°.
Wyktadnia za$ stuzy¢ ma zdekodowaniu owych norm.

Problematyka wyktadni przepiséw prawa finansowego (a tym samym i prawa
rynku finansowego) nie doczekata sie jak dotychczas szczegétowego opracowa-
nia, z wyjatkiem jednej z jego podstawowych dziedzin, jaka jest prawo podatko-
we. Mimo tego przyjac nalezy, iz w prawie finansowym wykorzysta¢ mozna znane
nauce prawa konstrukcje wyktadni, na ktdre sktadajg sie w szczegdélnosci odpo-
wiednie jej metody, dyrektywy i domniemania interpretacyjne, a takze strategie
wyktadni. Uwaga ta jest aktualna takze w odniesieniu do prawa rynku finanso-
wego, ktérego wyjatkowos¢ przejawia sie w jego specyficznym jezyku prawnym,
opisujacym niezwykle ztozong i skomplikowang materie, wptywie rozwigzan mie-
dzynarodowych, stosowaniu nowych form regulacji (przede wszystkim prawa
miekkiego), okresleniu przy wykorzystaniu klauzul generalnych celéw tego pra-
wa, oraz interdyscyplinarnoscig. Ostatnia z cech odnie$¢ nalezy z jednej strony
do silnego powigzania w nim watkéw publiczno- i prywatnoprawnych. Z drugiej
za$ strony nie spotykanym w innych specjalno$ciach prawa finansowego, tak sil-
nym wplywem innych nauk, takich jak: ekonomia, psychologia czy tez socjologia.
Wszystko to powinno by¢ brane pod uwage w procesie dekodowania norm prawa
z przepiséw prawa rynku finansowego przy wykorzystaniu wykladni jezykowej,

215 A. Gomutowicz, J. Matecki, Formy prawne stosowania prawa finansowego, op. cit., s. 333-334.

216 B, Brzezinski, Wyktadnia przepiséw prawa finansowego, w: C. Kosikowski [red.], System prawa
finansowego, Teoria i nauka prawa finansowego, Tom I, Warszawa 2010, s. 284-285.
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systemowej, a takze celowosciowej. Nalezy wyrazi¢ poglad, iz kazda z nich be-
dzie w tym przypadku réwnie wazna.

Oczywiscie w pierwszej kolejnosci niezbedne bedzie wykorzystanie procesu
mys$lowego, a wiec interpretacji uzytego jezyka (wyktadni jezykowej), w celu
odkodowania jezyka, stéw, sktadni, gramatyki, jako no$nikéw informacji woli pra-
wodawcy. Pomocne okaza¢ na tym etapie moga sie pojecia zdefiniowane w akcie
prawnym, ktére moga jednak rodzi¢ problem identycznosci poje¢ spotykanych
w innych gateziach prawa?'” (np. firmy inwestycyjnej, ktéra cho¢ to instytucja
zdefiniowana i w petni zrozumiata dla przedstawiciela prawa rynku finansowego,
wzbudza kontrowersje u badacza prawa cywilnego).

Mimo tego, iz przez jezyk poznajemy prawo, to jak wielokrotnie zwracano na
to uwage, opiera sie ono takze na okreslonych wartosciach. W ich poznaniu waz-
na role odgrywac¢ ma wykladnia systemowa, ktéra wykorzystujac odpowiednia
argumentacje jest w stanie wskazac tak na reguty rzadzace systemem danego
prawa, jak i wartos$ci na ktdérych jest ono tworzone. Nie wnikajac w szczegoto-
wa analize tego sposobu wyktadni, uzna¢ nalezy ja za bardzo wazna dla proce-
su stosowania prawa rynku finansowego. Bowiem interpretator przepiséw tego
prawa, cho¢ w pierwszej kolejnosci stara¢ bedzie sie zrozumie¢ uzyty w ich two-
rzeniu jezyk, to jednak czynnosci tej musi towarzyszy¢ refleksja nad znaczeniem
tak dokonanej wyktadni dla catego systemu prawa, bedgcego jednym z funda-
mentéw (obok systemu gospodarczego) funkcjonowania systemu spotecznego.
Wyrazi¢ nalezy w tym miejscu poglad, iz ze wzgledu na specyfike regulowanej
materii i trudno$ci w ujeciu w ramy prawne wszystkich jej elementéw, w proce-
sie stosowania prawa rynku finansowego, wyktadnia systemowa bedzie miata
czesto zastosowanie. Od podmiotéw stosujacych to prawo wymagane beda nato-
miast wyczucie, wrazliwo$¢ oraz wiedza na temat rozpatrywanych spraw, a tak-
Ze co najwazniejsze, umiejetnos¢ identyfikacji wartosci stojacych u zrédet prawa
rynku finansowego oraz konsekwencji, jakie rodzi¢ moga podejmowane decyzje.
W ostatnim przypadku pomocne z pewnos$cig bedzie postrzeganie uczestnikdw
rynku w perspektywie behawioralnej i dgzenie do odczytania przez stosujgcego
prawo (ale takze je tworzacego) emocji, o ktérych wspominat L. Petrazycki, jakie
rodzi w nich obowigzujace prawo. Prawo, ktérego istnienie uzasadniaja stawiane
jemu przez prawodawece cele, a ktérych odczytaniu stuzy natomiast wykladnia
celowosciowa. Cele sa w jej przypadku ujmowane jako punkt odniesienia i moga
by¢ wyraznie deklarowane w tekscie przepiséw danego aktu prawnego, ale tak-
ze przypisywane aktowi prawnemu przez interpretatora. ,Znajomos¢ stosunkow
spoteczno-gospodarczych, istniejacych w czasie, w ktéorym akt prawny byt wyda-
wany, w zestawieniu z tre$cig samego aktu pozwala w okreslonej mierze przypi-
sywac temu aktowi cele, ktore ma realizowac”?8,

217 Ibidem, s. 295-297.
218 Tbidem, s. 306.
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Odnoszac powyzsze uwagi do prawa rynku finansowego, stwierdzi¢ nalezy,
iz wyktadnia jest waznym elementem stosowania tego prawa, osadzonym takze
w procesie jego tworzenia. Kreacji prawa towarzysza bowiem okre$lone zamie-
rzenia, zwigzane z realizacja zatozonych celéw, stuzacych z kolei realizacji okre-
$lonych warto$ci. Wartos$ci te moga by¢ chronione przy zastosowaniu réznych
metod wykladni. Zaktadajac, iz element aksjologiczny jest fundamentem funk-
cjonowania prawa, jego istoty i celéw jakim ma stuzy¢, dekodowanie wartosci
stojacych u jego podstaw bedzie miato podstawowe znaczenie. I cho¢ mogtoby
sie wydawa, iz opisywana zalezno$¢ jest oczywista, to jednakze w praktyce sama
dekodyfikacja wartosci moze powodowa¢ problemy. Biorgc za przyktad prawo
rynku finansowego, wyrézni¢ mozna kilka rodzajéw wartos$ci, ktérych ochronie
ma ono stuzy¢. Fundamentalna spos$rdd nich jest, zdaniem autora, przywotane
juz wielokrotnie zaufanie do rynku. Na tej bowiem wartosci oparte i wyprowa-
dzane s3 inne, takie jak: zachowanie stabilno$ci i bezpieczenstwa rynku, ochrona
konsumenta, ograniczanie ryzyka itp. Interpretacja przepiséw w duchu wymie-
nionych przyktadowych wartos$ci w praktyce okazuje sie zadaniem nietatwym,
wymagajacym od interpretatora nie tylko wiedzy, ale i wyczucia oraz w przypad-
ku prawa panstw cztonkowskich uwzglednienia specyfiki prawa europejskiego
(ijego wyktadni). Wspomniane wyczucie nalezy wigza¢ z konsekwencjami jakie
powoduje wtasciwe (albo niewtasciwe) stosowanie regulacji rynku finansowego.
Przyktadowo, interpretujac je na podstawie wartosci stabilnos$ci i bezpieczenstwa
rynku (wyprowadzanej z zaufania do niego) w pierwszej kolejnosci nalezy pojecia
te zdefiniowa¢ oraz okresli¢ podmioty ,w nig zaangazowane”. Okaze sie wtedy, iz
na stabilnos$¢ i bezpieczenstwo rynku wpltyw maja zaréwno podmioty zaliczane
do kategorii instytucji finansowych, jak i te reprezentujace ich klientéw (profe-
sjonalnych i nieprofesjonalnych). Pojawia sie wiec dylemat, ktéra z tych stron jest
wazniejsza dla zachowania stabilnosci i bezpieczenistwa. Osoby zarzadzajace in-
stytucjami finansowymi, czy tez korzystajace z ich ustug, a moze obie w réwnym
stopniu. Promowanie pierwszych kosztem drugich nadwyrezy¢ moze zaufanie
tych ostatnich do rynku i godzi¢ w jego bezpieczenstwo oraz stabilno$¢. Ujmowa-
nie z kolei roli klientéw bedzie miato taki sam skutek. Sytuacja ta potwierdza teze
o specyfice prawa rynku finansowego jako nowej dziedzinie, ktéra wyksztatcita
sie w ramach prawa finansowego?'°. Jednoczes$nie stanowi uzasadnienie dla tezy,
iZ jego proces tworzenia i stosowania wymaga odczytywania go w zaprezentowa-
ny instrumentalny sposéb. A wiec jako ztozonego zjawiska spotecznego, ktérego
opisanie i zrozumienie wymaga interdyscyplinarnego podejscia na etapie two-
rzenia, jak i stosowania prawa, dopuszczajgcego elementy behawioralne (ktérych
analiza przeprowadzona zostanie w dalszej czesci pracy), ale takze i ekonomicz-
ne (omoéwione w cze$ci poswieconej ekonomicznej analizie prawa). Przyjmujac

219 E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, op. cit., s. 19-26; C. Kosikow-
ski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, op. cit., s. 27-38.
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to zatozenie, nalezy jednak tego rodzaju dziatanie osadzi¢ w dotychczasowych
osiggnieciach przedstawicieli doktryny, ktérzy analizujac proces tworzenia pra-
wa, wyr6znili kilka podstawowych jego zasad, scharakteryzowanych ponizej na
podstawie pracy autorstwa B. Brzezinskiego pt. Zasady tworzenia prawa finanso-
wego (Proba sformutowania)?*°.

Pierwsza z zasad dotyczy respektowania praw i prawidtowosci ekonomicz-
nych jako granic regulacji prawnofinansowej, ktére dotycza w swej istocie stosun-
kéw ekonomicznych, a te z kolei uktadaja sie wedtug pewnych zaleznosci i zwigz-
kéw - praw ekonomicznych. Prawa charakteryzuja sie pewnym obiektywizmem,
a wiec obowiagzujg niezaleznie od faktu ich dostrzegania przez podmioty stosun-
kéw ekonomicznych. Regulacja ma niezwykle duza moc dziatania na owe relacje
i moze ona wzmacnia¢ dziatanie omawianych praw, modyfikowac¢ ich dziatanie
czy tez je wytaczac. Wazne jest wiec okreslenie optimum regulacyjnego, ktérego
przejawem beda optymalne relacje pomiedzy skutkami pozgdanymi a negatyw-
nymi regulacji prawnofinansowych.

Kolejna z zasad odnosi sie do przewidywania krétkookresowych i dtugookre-
sowych skutkéw regulacji, ktéra powoduje, iz konsekwencje jej wprowadzenia
ulegajg zmianie w zalezno$ci od dtugos$ci czasu, jaki uptynat od momentu ich przy-
jecia.

Niezmiernie wazna jest takze zasada dotyczaca skutkéw, zaréwno tych bez-
posrednich, jak i posrednich regulacji w poszczegélnych ogniwach systemu finan-
sowego. Przybiera¢ mogg one rézne formy od tych obecnych w ramach jednego
ogniwa po takie, ktére dotyczy¢ beda catego systemu finansowego. Poza tym, skut-
ki te moga w pewnych okolicznosciach by¢ przewidywalne, a w innych nie; moga
by¢ takze oceniane pozytywnie, ale takze i negatywnie. Wreszcie, wynikajg one
niekiedy z celowego dziatania regulatora, cho¢ wielokrotnie zdarza sie sytuacja,
gdy ich konsekwencje nie zostaty wziete pod uwage na etapie ich opracowywania.

Czwarta z omawianych zasad zwigzana jest z ptynno$cig zmian wysokosci
obcigzen i Swiadczen finansowych. Definiowana jest ona w ten sposob, iz zmiana
czynnika, od ktérego one zalezg, nie powinna nastepowac skokowo, a tym samym
nie powodowa¢ nadmiernych kosztéw dla podmiotéw je ponoszacych.

Przy konstruowaniu regulacji niejednokrotnie brana jest brana pod uwage
zasada ochrony interesu finansowego panstwa. Pojecie interesu finansowego pan-
stwa, zwigzane jest takze z rozumieniem panstwa jako formy organizacji spote-
czenstwa i przestankami szeroko rozumianej regulacji, oméwionymi na wstepnie
niniejszego rozdziatu.

Pigta z zasad odnosi sie do adekwatno$ci stopnia szczegétowosci, ,gteboko-
$ci” regulacji prawnej, ktéra uzalezniona by¢ winna od ztozono$ci regulowanego
zjawiska i oparta na znajomosci jego struktury, cech jako$ciowych i mozliwosci

220 B, Brzezinski, Zasady tworzenia prawa finansowego (Préba sformutowania), w: Pafistwo i Pra-
wo, nr 5 1986, s. 68-76.
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kwantyfikacji. Wielokrotnie bowiem zdarza sie, iz istniejgce regulacje nie przysta-
ja do rzeczywistos$ci, a Zrodtem tego jest nieznajomos$¢ regulowanej materii. Na-
lezy bowiem mie¢ na uwadze, propagowang juz od kilkudziesieciu lat w polskiej
doktrynie prawa finansowego, koncepcje ekonomizacji prawa, do ktérej odno-
szone sg rozwazania w niniejszej publikacji. W opinii M. Weralskiego ,powazny
wptyw na ksztattowanie sie instytucji prawnofinansowych majg takze nauki eko-
nomiczne. Jest to jednak bardzo ztozony kompleks zagadnien zwigzanych z eko-
nomizacjg prawa finansowego”??!. Proces ten polega na nadawaniu okreslonym
kategoriom ekonomicznym form prawnych??, Identyfikowany jest on jako proces
rozszerzania sie ekonomicznych przestanek lezacych u podstaw regulacji praw-
nofinansowych??®. Normy prawa finansowego, ksztattujac stosunki ekonomicz-
ne, wykorzystuja w tym przypadku dziatanie obiektywnych sit ekonomicznych
(praw i prawidtowosci ekonomicznych). Na taki stan rzeczy wplywa wiele po-
wigzanych ze soba czynnikéw, sposrdd ktorych najistotniejszymi sa: rozszerzanie
sie ekonomicznych przestanek lezacych u podstaw regulacji prawnofinansowych,
wkraczanie tych regulacji w sfere dziatalnosci gospodarczej?*?*, a w konsekwencji
konieczno$¢ poszukiwania nowych rozwigzan prawnoekonomicznych w zakresie
norm prawnych, ktére w znacznym stopniu sa normami prawa finansowego??°.
Wynika z tego, iz niejednokrotnie ma miejsce sytuacja, gdy tworzone przez rynek
finansowy instrumenty ujmowane sg w ramy prawne. Proces ten, jako niezwykle
istotny, gdyz ksztattujacy stosunki gospodarcze, powinien realizowa¢ omawiang
zasade, a regulator rynku finansowego musi przyktada¢ szczegdlng uwage do
znajomosci regulowanej materii, przy jednoczesnym zachowaniu swej filozofii
regulacyjnej wynikajacej z okreslonych przestanek. Rdwnie waznym aspektem
jego dziatalnosci jest znajomo$¢ relacji jakie zachodzg pomiedzy instytucjami
prawnymi (rozumianymi w tym miejscu jako pojecia abstrakcyjne odtwarzane
na podstawie okres$lonych norm prawnych) a kategoriami ekonomicznymi, stu-
zacymi uogolnieniu realnych obiektywnych zjawisk ekonomicznych w efekcie
poznania ich istotnych wtasciwos$ci??®. M. Weralski, analizujac pojecie ,kategorii
ekonomicznej”, zwraca uwage na trzy zwigzane z nig prawidtowosci. Po pierwsze
fakt, iz powstaja one jako odbicie realnie istniejacych stosunkéw ekonomicznych,
nie bedac jedynie efektem spekulacji myslowych oderwanych od rzeczywistosci.
Oznacza to wiec konieczno$¢ postrzegania ich w szerszym wymiarze, takze spo-
tecznym. Po drugie, kategorie ekonomiczne nalezy osadzi¢ takze w wymiarze

221 M. Weralski, Pojecie instytucji prawnofinansowych i ich systematyka, w: M. Weralski [red.],
System instytucji prawnofinansowych PRL, Tom I, Wroctaw 1982, s. 40.

222 N. Gajl, Instrumenty finansowe w zarzqdzaniu gospodarkq narodowg, op. cit., s. 27.

223 M. WeralsKi, Instytucje prawno-finansowe a kategorie ekonomiczne, w: M. Weralski [red.], Sy-
stem instytucji prawnofinansowych PRL, Tom | Wroctaw 1982, s. 43.

224 M. Weralski, Pojecie instytucji prawnofinansowych i ich systematyka, op. cit., s. 43.

225 N. Gajl, Instrumenty finansowe w zarzqdzaniu gospodarkq narodowg, op. cit., s. 27.

226 M. Weralski, Instytucje prawno-finansowe a kategorie ekonomiczne, op. cit,, s. 55.
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historycznym, czerpiac tym samym z dos§wiadczen z tym zwiazanych. Wreszcie
po trzecie, co najwazniejsze, opisywane kategorie ksztattuja sie jako uogélnienie
obiektywnych zjawisk ekonomicznych, bedacej rezultatem praktyki spotecznej
cztowieka?”’. Mimo obiektywnego bytu zjawisk ekonomicznych, a takze obiek-
tywnie istniejacych pomiedzy nimi wspétzaleznosci, rzadzace nimi obiektywne
prawidtowo$ci nie pozbawiaja cztowieka mozliwos$ci Swiadomego ksztattowania
rzeczywisto$ci ekonomicznej. Bowiem poznajac te zjawiska, zaleznosci pomiedzy
nimi istniejgce, a takze prawidtowosci ekonomiczne, cztowiek jest w stanie wy-
korzysta¢ je w celu realizacji zatozonych przez siebie celéw za pomoca miedzy
innymi prawa. W efekcie mamy do czynienia z uksztattowaniem i istnieniem obok
siebie, niekiedy jednobrzmigcych kategorii ekonomicznych, jak i instytucji praw-
nych (np. pieniadza, budzetu, instrumentu finansowego, papieru warto$ciowego,
opcji). Obydwie z nich sa z catg pewnoscia pojeciami abstrakcyjnymi, bedacymi
wytworem procesu myslowego cztowieka, ktdry poznajac otaczajaca go rzeczy-
wisto$¢ i zasady nig rzadzace, stara sie jg, jak pisze M. Weralski uogélni¢, tworzac
i stosujac wykreowane przez siebie regulacje prawne??,

Prawo finansowe jako osobna gatgz prawa jest z cata pewnoscia dziedzing
prawa najscislej zwiazang z nauka ekonomii*?®. Wérod jego przedstawicieli zwy-
kto sie nawet méwi¢, iz prawo finansowe bez ekonomii jest niczym drabina bez
szczebli. Stwierdzenie to trafnie oddaje omawiane zaleznosci, jakie istnieja po-
miedzy instytucjami finansowymi a kategoriami ekonomicznymi. Uwazna bowiem
analiza procesu mys$lowego prawnika reprezentujacego prawo finansowe (ale
takze i inne galezie prawa) i ekonomisty prowadzi do konstatacji, iz formutujac
stosowne pojecia na gruncie swych nauk, postrzegaja oni to samo zjawisko w réz-
ny sposob, gdyz kazdy z nich uwzglednia w tym procesie interesujace (istotne dla
niego) cechy tego zjawiska?*’. Owo ,,odmienne spojrzenie” przedstawicieli nauki
ekonomii i prawa moze by¢ takze Zrédtem rozbieznosci pomiedzy nimi, wyni-
kajacych z nazwijmy je - odmiennych filozofii. Przyktadowo regulacje tworzone
w interesie ochrony rynku (jego uczestnikéw) i przede wszystkim okres$lonych
warto$ci, ingerujg w sity ekonomiczne tego rynku. Naturalny wiec staje sie w tym
przypadku konflikt intereséw pomiedzy prawem i ekonomia oraz aktualizuje sie
kwestia granic ingerencji prawa w sfere ekonomii. Ich okreslenie, co oczywiste, nie
jest zadaniem tatwym i wymaga pogtebionej analizy normowanej rzeczywistosci
i przede wszystkim skutkéw tego rodzaju aktywnosci. Szczegdlnie, gdy przedmio-
tem zainteresowania prawodawcy jest rynek finansowy, ktéry - co warte przy-

227 Ibidem.

228 Tbidem, s. 56.

229 Uwaza sie, iz nalezy ono do tych gatezi prawa, w ktdrych dominuje interes spoteczny (pub-
liczny), a w stosunkach powstajgcych na podstawie norm, zawsze uczestniczy panstwo, ktére wkra-
cza w zycie spoteczne w sposéb bezposredni. Zob. C. Kosikowski, Legislacja finansowa, Warszawa
1998, s. 14.

230 M. Weralski, Instytucje prawno-finansowe a kategorie ekonomiczne, op. cit,, s. 56.
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pomnienia - musi zawsze by¢ ujmowany jako element systemu gospodarczego,
sktadajacego sie z kolei na system spoteczny.

Analiza procesu tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego w aspekcie
omawianego procesu ekonomizacji prawa, prowadzi do sformutowania tezy, iz
jest on doskonatym przyktadem tzw. dialektyki regulacyjnej, jaka zachodzi po-
miedzy podmiotem regulujgcym i regulowanym. To znaczy pojawienie sie nowych
rozwigzan (instrumentéw) na rynku finansowym, kreowanych przez uczestnikow
tego rynku, skutkuje podjeciem inicjatywy przez prawodawce w zakresie objecia
ich ramami prawnymi. Jak zostanie to wykazane w dalszej czeSci pracy, proces
ten nie nalezy do prostych, albowiem przedmiotem regulacji sg niejednokrotnie
niezwykle ztozone i skomplikowane konstrukcje ekonomiczne. Konstrukcje, ktoére
tatwo jest opisa¢ i wytlumaczy¢ jezykiem ekonomii, jednak juz nie jezykiem prawa.
W tym ostatnim przypadku problem polega bowiem na tym, iz tworzenie prawa,
zaktada powstanie w jego efekcie konstrukcji uniwersalnych, poprzez ktére nalezy
rozumie¢ rozwigzania, ktére beda miaty zastosowanie do wiecej niz jednego przy-
padku. W praktyce osiagniecie owego stanu uniwersalnosci okazuje sie niezwykle
trudne, a to za sprawa wtasnie regulowanej materii. Biorac za przyktad pochod-
ne instrumenty finansowe, powszechnie wykorzystywane na rynku, ktére moga
przyjmowac posta¢ instrumentéw wystandaryzowanych, bedacych przedmio-
tem na rynkach regulowanych. Jednak moga by¢ one takze ,szyte na miare” (ang.
tailor-made instruments) przez instytucje finansowa na indywidualne zamoéwienie
klienta, ktéry przyktadowo chce uzyskac¢ ochrone przed ryzykiem zmiany pogody
(tzw. weather derivatives). I cho¢ dla osoby na co dzien nie zwigzanej z rynkami
finansowymi tego rodzaju sytuacja wydawac moze sie historig z zakresu science-
-fiction, to jednak nic bardziej mylnego. Po pierwsze, przywotlany przyktad jest
jak najbardziej realny. I po drugie, znaczenie w ten sposéb kreowanych instru-
mentow jest niemate. Powszechnie zaliczane sg one do kategorii pochodnych in-
strumentéw pozagietdowych, okreslanych takze jako OTC (ang. over-the-counter
derivatives). Wedlug Bank for International Settlements globalny rynek tych in-
strumentéw na koniec 2014 roku wynosit okoto 630 bilionéw dolaréw, a wiec kil-
kukrotnie przekraczat PKB catego globu?!! Trudnos¢ tego rodzaju instrumentéw
polega miedzy innymi na ich elastyczno$ci, a wiec mozliwosci uksztattowania ich
konstrukcji przez strony na zasadzie swobody uméw, w zalezno$ci od ich potrzeb.
Sytuacja ta dowodzi zarazem ztozonosci problemu, tj. relacji pomiedzy regula-
cjami publiczno- i prywatnoprawnymi, ktére oparte sa na innej tradycji, filozofii,
warsztacie itp. Jednak ze wzgledu na strategiczne znaczenie rynku finansowego
dla wspotczesnej gospodarki, prawodawca (w szczeg6lnosci europejski) decyduje
sie na przekraczanie tych barier, i to zardwno przez poszerzanie, jak i poglebianie
swojej ingerencji. Tworzac bowiem regulacje prawa rynku finansowego o charak-

21 OTC derivatives statistics at end-December 2014, dostepne na http://www.bis.org/publ/
otc_hy1504.htm [dostep: 26 wrzesnia 2015 roku].
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terze przede wszystkim publicznoprawnym, w ich konstrukcji zawiera elementy,
ktére posrednio albo bezposrednio ingerowac beda w stosunki pomiedzy strona-
mi umowy prywatnoprawnej. Co wiecej, prawodawca ten zastrzega sobie mozli-
wo$¢ dalszej inicjatywy przy wykorzystaniu ,nowych” form tworzenia i stosowa-
nia prawa, do ktérych zaliczy¢ nalezy tzw. prawo miekkie. Oczywiscie odbywa sie
to w ramach przyznanych jemu uprawnien. Celem opisywanego procesu ma by¢
wielokrotnie przywotywana w niniejszym rozdziale ochrona warto$ci, stanowig-
cych o istocie prawa, waznych z punktu widzenia spoteczenstwa i panstwa, w tym
zaufania do rynku oraz ochrony jego uczestnikéw. Ow proces ochrony, cho¢ wazny,
to jednak skutkowaé moze okreslonymi konsekwencjami. Po pierwsze, sktadajaca
sie na przywotang dialektyke regulacyjna reakcja podmiotéw regulowanych na
nowe rozwigzania prawne, ktdrej efektem moze by¢ che¢ zmiany konstrukecji sto-
sowanych instrumentéw finansowych w taki sposo6b, aby wytaczy¢ je z zakresu re-
gulacji. Po drugie, niemozno$cig objecia wszystkich rozwigzan funkcjonujgcych na
rynku finansowym, ich zakresu terytorialnego (eksterytorialno$¢ rynkéw finanso-
wych), podmiotowego, badz tez sytuacji, w ktérych zastosowanie istniejacych juz
rozwigzan prawnych bytoby niezbedne. W tym ostatnim przypadku chodzi o sy-
tuacje, w ktoérej prawodawca co prawda stworzyl przepisy prawne moggce mie¢
zastosowanie do danego stanu faktycznego, jednak nie zostaty one albo w ogéle
albo w nienalezyty sposéb zastosowane przez odpowiedni podmiot (np. organ
nadzoru). Efekty takiego stanu rzeczy mozemy podzieli¢ na widoczne oraz ukry-
te. Pierwsze z ich to na przyktad dochodzenie odszkodowan (od panstwa) przez
podmioty poszkodowane dziataniem albo zaniechaniem stosownych podmiotow.
Drugi rodzaj efektow, cho¢ niewidoczny, poza tym ze moze mie¢ wymierny efekt
ekonomiczny, to przede wszystkim rodzi okreslone konsekwencje spoteczne, sy-
stemowe. Zwigzany jest on nie z czym innym, jak behawioralna natura rynku i jego
regulacji, a jego przyktadem jest utrata zaufania do rynku.

Brak tychze regulacji, ale takze nienalezyte ich stosowanie (albo niestoso-
wanie), jak pokazuja liczne przyktady z przesztosci, ktére zawsze prowadzity do
naruszenia zaufania do rynku, pojawienia sie niepokojow, a w rezultacie nawet
do paniki na nim. Dlatego tez tak wazne jest uwzglednianie opisanych prawid-
towosci w procesie tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego, ktére ma
wtedy szanse sta¢ sie prawem efektywnym?32, skutecznym, a wiec zapewniajgcym

232 Piszac o efektywnosci systemu finansowego, jako zespotu norm regulujgcych funkcjonowanie
instytucji finansowych, ktérych podstawowym zadaniem jest realizacja zadan w zakresie taczenia
podazy i popytu na kapitat, zwraca sie uwage, iz podstawowym kryterium oceny konstrukgji tychze
norm, jak tez ich uktadu tworzacego system finansowy, jest efektywnos¢ oddzialywania na przebieg
procesow realnych z punktu widzenia optymalizacji zaspokojenia jednostkowych i zbiorowych, bie-
zacych i przysztych potrzeb spoteczenstwa. I cho¢ w cytowanej opinii podkreslana jest sfera realna,
to dla funkcjonowania rynku finansowego, jako czesSci systemu finansowego, wazna role odgrywa
takze sfera abstrakcyjna, odnoszona do zachowan (emocji) uczestnikow tego rynku. Por. Z. Fedoro-
wicz, Racjonalny system finansowy. Gtéwne kierunki reformy, Warszawa 1984, s. 5-9.
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zgodnos$¢ spotecznych rezultatéw dziatania okreslonych norm prawnych z zamie-
rzeniami prawodawcy.

Problem skutecznos$ci na gruncie regulacji prawnofinansowych musi by¢
jednakze analizowany przy zatozeniu istnienia, oméwionych wcze$niej, Scistych
zalezno$ci, jakie istnieja pomiedzy naukami prawa finansowego oraz ekono-
mii. Zgodzi¢ bowiem nalezy sie z teza, iz ,skutecznos$¢ regulacji prawnej zjawisk
finansowych nalezy rozwazac¢ nie tylko w $wietle oceny realizacji zamierzonych
zatozen, ale takze z uwzglednieniem réznych, czesto niezamierzonych ich skut-
kéw ubocznych. Tak rozumiana skuteczno$¢ regulacji prawnych jest ograniczana
zaréwno od strony ekonomicznej, jak i od strony prawnej. Nalezy wiec rozwazyc¢,
w jakim zakresie zjawiska finansowe jako zjawiska ekonomiczne moga by¢ przed-
miotem regulacji prawnej, a takze, w jakim zakresie prawo moze by¢ przydatne
do realizacji celéw polityki finansowej z uwagi na wiasciwos$¢ prawa”*3, Wazne
z punktu widzenia skutecznosci prawa jest takze zakres regulacji, albowiem ist-
nieje, jak sie stusznie uwaza, prég szczegdétowosci, ktdrego przekroczenie powo-
dowac bedzie niekorzystne i nieprzewidywalne skutki?**. Tym samym szczego-
towos¢ i gtebia regulacji prawnofinansowych powinny by¢ wyznaczane poprzez
optymalne spoteczne skutki owych regulacji®®.

4. Podsumowanie

Podsumowujac, uzna¢ nalezy, iz prawo rynku finansowego z pewnoscia sta-
nowi wyzwanie dla prawodawcy, od ktérego nalezy wymaga¢ w tym przypadku
niezwykle specjalistycznej wiedzy na temat normowanej materii, ale takze konse-
kwencji stosowania tworzonych przez niego przepiséw, przede wszystkim w sfe-
rze spotecznej. Sfera ta bowiem zawsze, zdaniem autora, ogniskuje sie na cztowie-
ku, czy to zarzadzajacym instytucja finansowa, czy tez korzystajacym z jej ustug.
Cztowieku, ktérego zachowania sg zmienne i zaleza od nastrojow, emocji, samo-
poczucia, ale takze od prawa, ktdre jako instytucja spoteczna, stanowi o istocie

233 M. Weralski, Instytucje prawno-finansowe a kategorie ekonomiczne, op. cit., s. 64.

234 Nauka prawa finansowego nie stworzyta jak dotychczas mechanizmu badania skuteczno-
$ci norm prawa finansowego. C. Kosikowski proponuje wykorzysta¢ w tym celu model przyjety na
gruncie nauki teorii prawa, uzupetniony o dorobek nauki prawa administracyjnego w tym wzgledzie.
W konsekwencji badajac skutecznos¢ norm prawa finansowego, bada sie efektywnos¢ realizacji celow
za pomocg obowigzujacego prawa oraz efektywno$¢ sankcjonowania. Oceniajgc natomiast skutecz-
no$c¢ prawa, opierajac sie na regutach prawa administracyjnego, bierze sie pod uwage: 1) przedmiot
i cele regulacji; 2) $rodki interwencji prawnej; 3) kompetencje prawotworcze; 4) tryb prawotwor-
stwa; 5) przeptyw informacji o normach prawnych; 6) podejmowanie decyzji stosowania prawa oraz
7) zapewnienie dyspozycji prawnych. Cyt. za C. Kosikowski, Legislacja finansowa, op. cit., s. 30; Zob.
takze Z. Ziembinski, O stanowieniu i obowigzywaniu prawa, op. cit,, s. 101-110.; Z. Kmieciak, Skutecz-
nos¢ regulacji administracyjnoprawnej, £.6dz 1994, s. 48 i nast.

235 M. Weralski, Instytucje prawno-finansowe a kategorie ekonomiczne, op. cit., s. 64.
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danej grupy spotecznej i postawach jej cztonkdéw. Uwidacznia sie w tym miejscu
takze wychowawcza rola prawa, ktdre jako byt dynamiczny (ztozony), postrzega-
ny instrumentalnie, powinno reagowac¢ na zachodzace zmiany.

Sfera finansowa jest tego najlepszym przyktadem, gdyz ogniskujg sie w niej
problemy spoteczne, psychologiczne, historyczne, ekonomiczne i prawne, wzajem-
nie nasiebie oddziatujgce?*®. Dlatego tak wazne jest, aby przypominac o koncepcjach,
takich jak ekonomiczna analiza prawa czy psychologizmie L. Petrazyckiego i czer-
pac z ich dorobku w procesie tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego,
bedacego podstawg funkcjonowania rynku finansowego, stanowiacego z kolei
element systemu finansowego. Racjonalna konstrukcja tego systemu powinna
opierac sie na okre$lonych kryteriach, takich jak: jego efektywnosci, zgodnosci
regulacji systemowych z naturg regulowanych zjawisk i prawami ekonomicznymi,
wewnetrznej zgodnosci norm systemu finansowego, prostoty konstrukcji norm
regulujacychiich systemu oraz zdolnosci systemu finansowego do samoregulacji
(rozumianej jako mozliwo$¢ dokonywania zmian wewnetrznych relacji poszcze-
gblnych norm z jednoczesnym zachowaniem ich konstrukecji oraz uktadu systemu
w cato$ci)®”. Wymienione kryteria okresli¢ mozna mianem uniwersalnych, ktore
takze powinny wykazywac zdolno$¢ do samoregulacji. Oznacza to konieczno$¢ od-
czytywania ich w odniesieniu do cech charakteryzujacych dany uktad, a wiec przy-
ktadowo jego stopnia skomplikowania, zasiegu terytorialnego, specyfiki regulo-
wanej materii. Wszystkie z tych cech powiaza¢ mozna ze wspétczesnymi rynkami
finansowymi, ktére cho¢ globalne, to po czesci sa jednak regionalne i wykorzystuja
zblizone rodzaje instrumentéw finansowych. Niezmienny pozostaje takze uktad
sit pomiedzy najwazniejszymi graczami rynku, za ktérych uznaé nalezy organy
regulacyjne, instytucje finansowe i podmioty korzystajace z ustug tychze instytu-
cji. Natomiast jego elementem statym jest, byt i bedzie homo oeconomicus, ktory
przynajmniej w zatozeniu podejmuje swe decyzje w sposo6b racjonalny, a ktéremu
w cze$ci poswiecona zostanie kolejna cze$¢ niniejszej publikacji.

236 7ob. takze M. Borucka, Inzynieria spoteczna przez prawo, w: Zycie Nauki, Tom V, nr 27/28
1946, s. 181 inast, oraz J. Szczepanski, Socjologia-socjotechnika-prawo-administracja, w: Panstwo
i Prawo, nr 3-4 1971, s. 433 i nast.

237 7. Fedorowicz, Racjonalny system finansowy. Gtéwne kierunki reformy, op. cit., s. 5-19.



Rozdziat Il

REGULACJA RYNKU FINANSOWEGO
W DOBIE GLOBALIZACII

Saq rzeczy, ktorych nie mozna kupic za pienigdze, cho¢
w obecnych czasach jest ich juz niewiele. Dzis prawie
wszystko jest na sprzedaz.

M. Sandel

1. Wprowadzenie

Cho¢ historia rynkéw finansowych liczy sobie juz bez mata kilkaset lat i po-
Swiecone zostato jej wiele prac, to jednak okres ostatnich stu lat uzna¢ nalezy za
ten, ktory przyczynit sie, zdaniem autora, do ich najbardziej dynamicznego rozwo-
ju. Rozwoju, ktéry doprowadzit do wyksztatcenia sie nowych form inwestowania,
dostepnych na nowych segmentach rynku finansowego. Rynek ten bowiem za-
zwyczaj postrzegany byt przez pryzmat trzech tradycyjnych segmentéw, ktorymi
sa: rynek bankowy, rynek kapitatowy i rynek ubezpieczeniowy. Granice pomiedzy
nimi byty w przesztosci jasno okreslone, a istotng role w tym wzgledzie odgry-
wato prawo. Prawodawca dostrzegt bowiem w pewnym momencie konieczno$¢
ujecia aktywnoSci finansowej w ramy prawne, co wynikato ze wzrastajacego jej
znaczenia w gospodarkach i spoteczenstwach poszczegoélnych panstw. Co nalezy
takze podkresli¢, to fakt, iz przez dziesieciolecia rynki finansowe byty raczej ryn-
kami krajowymi, czemu stuzyty miedzy innymi istniejace restrykcje w zakresie
swobody przeptywéw kapitatéw. Sytuacja ta zaczeta zmieniac¢ sie juz w latach
40. XX wieku, kiedy to podjete zostaty préby stworzenia nowego tadu gospodar-
czego $wiata. Efektem tych dziatan byto powstanie nowych ponadnarodowych
instytucji, takich jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Miedzynarodowy
Bank Odbudowy i Rozwoju (Bank Swiatowy), bedacych czescia systemu z Bretton
Woods, ktory cho¢ przetrwat ,tylko” do lat 70. XX wieku, to poprzez swe utomnosci
przyczynit sie do wykreowania nowej jako$ci na rynkach finansowych, za ktéra
uznac nalezy ,system kurséw ptynnych” (ang. floating exchange rate). Oczywiscie
system ten stanowi tylko cze$¢ rynku finansowego, a Scislej rynku walutowego,
jednak doktadna obserwacja wzrastajacego znaczenia walut dla funkcjonowania
rynkéw finansowych w kolejnych dziesiecioleciach pozwala uzna¢ je za jeden

! M. Sandel, Czego nie mozna kupi¢ za pienigdze?, Warszawa 2013, s. 15.
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z najwazniejszych fundamentéw tego rynku. Potwierdzeniem tej tezy moga by¢
liczne przyktady, jak chociazby kryzysy walutowe, ktére uderzaty w gospodarki
poszczegdblnych panstw. Waluty stanowig bowiem podstawe konstrukcyjng wielu
instrumentéw finansowych kreowanych przede wszystkim po to, aby stworzy¢
nowe formy pomnazania posiadanego kapitatu®. Wreszcie wymiana handlowa nie
bytaby mozliwa bez istnienia walut, zasad ich notowan itp.

Jak wazna jest ona dla gospodarki $wiadczy¢ moga dziatania Unii Europej-
skiej, ktérych celem jest ratowanie strefy euro. Nie rozpoczynajac dyskusji na
temat kryzysu w strefie euro, czy tez stabosci Unii Gospodarczo-Walutowej, sam
projekt zjednoczenia Europy zapoczatkowany takze w latach 40. XX wieku z catg
pewnoscig zaliczy¢ nalezy do jednych z najwazniejszych w historii ludzkosci. Jego
efektem jest powstanie rynku wewnetrznego, ktory jako obszar bez granic we-
wnetrznych, opiera sie na realizacji swobody przeptywu towardw, osdb, kapitatow
i ptatnosci. Czesciag tego rynku jest rynek finansowy, ktéry w trakcie jednoczenia
kontynentu europejskiego przechodzit przez kolejne etapy transformacji, zapo-
czatkowane w latach 70. XX wieku, a ktére w opinii autora wspétczes$nie osiagaja
najwyzszy stopien integracji.

W tym miejscu nalezy wskaza¢ na postepujaca harmonizacje maksymalng pra-
wodawstwa europejskiego dotyczacego sektora finansowego, tworzenie ponadna-
rodowych struktur nadzorczych, kreowanie unii (bankowej i kapitatowej), a takze
uczestnictwo Unii Europejskiej w globalnych inicjatywach regulacyjnych zwiagza-
nych z rynkiem finansowym, jako czesci sktadowej owej integracji®. Koniecznos¢
podejmowania dziatan w wymienionych obszarach wynika z faktu, iz cho¢ nadal
przewaza myslenie narodowe, zaktadajace istnienie panstw i granic pomiedzy
nimi, to jednak aktywnos$¢ gospodarcza posiada charakter globalny, ponadnaro-
dowy. Wspétczesne rynki finansowe, ujmowane jako jedno$¢, poréwnywane sa
do Imperium Brytyjskiego, nad ktdrym storice nigdy nie zachodzi. Setki miliardéw
dolaréw w ciggu doby zmieniajg wtasciciela. Produkcja poszczegélnych towaréw
czy tez $wiadczenie ustug wymaga kooperacji podmiotéw pochodzacych z réz-
nych czesci $wiata*. W efekcie 6w najwiekszy ruch tektoniczny wspotczesnych
nam czaséw, jak niekiedy nazywana jest globalizacja, postepuje, a katalizatorem

2 Zwrdci¢ w tym miejscu nalezy uwage, iz jak sie ocenia wykorzystanie walut dla obstugi $wia-
towej wymiany towarowej stanowi jedynie 5% globalnej wymiany walut! Oznacza to, iz pozostate
95% stanowi podstawe wymiany walutowej niezwigzanej z realnym handlem, ale przede wszystkim
z abstrakcyjnym rynkiem walutowym, pozwalajacym inwestorom osiagac zyski na przyktad poprzez
wykorzystanie arbitrazu walutowego. Oczywiscie sytuacja ta nie jest obojetna dla funkcjonowania
gospodarki realnej, uzaleznionej od kurséw poszczegélnych walut.

3 Zob. K. Mitrega-Niestroj, Stabilnos¢ swiatowego systemu finansowego jako cel nowej miedzynaro-
dowej architektury finansowej, w: ]. Zabifiska [red.], Rola miedzynarodowych organizacji finansowych
w stabilizowaniu Swiatowego systemu finansowego. Cze$¢ 11, Katowice 2007, s. 69-102.

* L. Read, Ja, otéwek, Warszawa 2009; Ksigzka w powszechnej opinii w sposéb idealny oddaje
nature globalizacji i procesow z nig zwiazanych.
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tego procesu sa miedzy innymi rynki finansowe, ktérych istnienie opiera sie na
pienigdzu. Jak stusznie zauwaza B.A. Good, pienigdz to bowiem spos6b myslenia,
spos6b urzadzenia ludzkiego zachowania, a przede wszystkim integralna czes¢
nowoczesnej kultury, cho¢ nie musi on by¢ koniecznie jej przedmiotem®. Wydaje
sie jednak, Ze nig jest, a mozna takze odnie$¢ wrazenie, ze rynki finansowe z nim
identyfikowane, poprzez swo6j wptyw na funkcjonowanie gospodarki zaczynaja
urzadzac zycie wspotczesnych spoteczenstw, a zjawisko to kojarzone jest niekie-
dy z tzw. finansjalizacja (ang. financialization)®. Czynig to w sposéb niezauwa-
zalny dla przecietnej osoby, nie posiadajacej specjalistycznej wiedzy prawniczej
czy ekonomicznej. Wykorzystujac w tym celu osiggniecia inzynierii finansowej,
pod postacia jakze wyszukanych instrumentéw finansowych’. I cho¢ potrzebne,
to jednak niekontrolowane rynki finansowe sta¢ moga sie zrédtem kryzyséw go-
spodarczych, czego dowodem sa wydarzenia sprzed kilku lat, u podstaw ktérych,
jak stusznie uwaza P.H. Dembinski, stat kryzys wartosci, egoistyczne dazenie
do jak najwiekszego zysku®. W efekcie mieliSmy do czynienia z dramatycznym
kryzysem zaufania, ktéry zawsze ostabia twdrcze myslenie i rodzi obawy przed
budowaniem przysztosci, a takze w dtuzszej perspektywie godzi w godno$¢ czto-
wieka tracgcego prace czy tez oszczednoSci swojego zycia®. Warto$cia dodana
opisywanych wydarzen byta przekornie dyskusja na temat konieczno$ci poszu-
kiwan nowych rozwiazan, ktére przyblizytyby istniejaca rzeczywistos¢ do stanu
rownowagi pomiedzy rynkiem finansowym a jego klientami, w szczegélnosci tymi
indywidualnymi. Stusznie wskazuje sie w niej na konieczno$¢ spojrzenia na te
relacje z perspektywy dobra wspolnego, gdzie dobrobyt rozumiany bedzie jako
suma dobrobytéw jednostek, a sztuczna perspektywa homo oeconomicus zasta-
piona zostanie realistyczng antropologiczna perspektywa czlowieka. Czto-
wieka ujmowanego zaré6wno w wymiarze egocentrycznym, jak i relacyjnym, ktéry
skierowany jest na siebie, ale takze i na innych (zbiorowo$¢, wspdlnote)'®. Z cata
pewnoscig waznym elementem owej reformy bedzie prawo kreujgce stosunki

° B.A. Good, Will Electronic Money Be Adopted In the United States?, w: Working Paper nr 9820,
Federal Reserve Bank of Cleveland 1998, s. 6-7.

® Na ten temat miedzy innymi, w: A. Janc, M. Jurek, P. Marszatek, Polish Financial System in the
Age of Financialisation, Warszawa 2015, s. 11-36; P. Langley, Financialization and the Consumer Credit
Boom, w: Competition&Change, Vol. 12 No. 2 2008, s. 133-147; M.B. Aalbers, The Financialization of
Home and the Mortage Market Crisis, w: Competition&Change, Vol. 12 No. 2 2008, 5.148-166.

7 S. Gankaya, Pros and Cons of Financial Innovation, w: H. Dincer, U. Hacioglu [red.], Globalization
of Financial Institutions. A Competitive Approach to Finance and Banking, Heidelberg 2014, s. 166-174.

8 P.H. DembinsKi, S. Beretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys wartosci, Krakow 2014, s. 107-113.

9 Zob. W. Polak, Stowo wstepne, w: PH. DembinskKi, S. Beretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys war-
tosci, op. cit,, s. 7; Zob. takze P. Rotenburger, Nauka wobec kryzysu gospodarczego, haukowa wobec
kryzysu zaufania, w: R. Kaminski, J. Séjka [red.], Ekonomiczne i etyczne aspekty kryzysu gospodarcze-
go, Poznan 2013, s.161-188.

10" A. Glapinski, Przedmowa, w: PH. Dembinski, S. Beretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys wartosci,
op. cit,, s. 9-10.
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pomiedzy uczestnikami rynku finansowego. Regulacja tego segmentu gospodarki,
tak jak i innych aktywno$ci cztowieka, musi zosta¢ oparta na okreslonych zatoze-
niach, majacych swoje uzasadnienie aksjologiczne'!. Prawo bowiem, jak zostato
to wykazane w poprzednim rozdziale, jest efektem procesu spotecznego, ksztat-
tujacego okreslone normy postepowania, ktéry musi uwzglednia¢ wartosci fun-
damentalne dla funkcjonowania danej wspélnoty.

W przypadku rynku finansowego za warto$¢ naczelng uznac nalezy zaufanie.
Na nim bowiem zbudowana jest cata konstrukcja tego rynku, bedacego czescia
wiekszej catosci, na ktdrg sktada sie system finansowy, gospodarczy i wreszcie spo-
teczny. Ochronie tej wartosci stuzy¢ maja dziatania prawodawcy, ktéry poprzez swe
regulacje dazy do osiagniecia stanu stabilnosci i bezpieczenstwa (charakteryzowa-
nych niekiedy jako globalne dobra publiczne), a czyni to miedzy innymi poprzez
kontrole ryzyka, ksztattowanie architektury rynku czy tez moderowanie zachowa-
nia uczestnikéw rynku (np. poprzez okres$lone nakazy i zakazy, ale takze i dziata-
nia edukacyjne)'?. Procesowi temu towarzyszy rozwigzywanie wielu dylematéw.
Przyktadowo dotyczacych granic ingerencji w funkcjonowanie rynku, metod tejze
ingerencji, wreszcie uwzglednienia elementéw behawioralnych dotyczacych adresa-
tow tworzonych norm, ich mozliwosci intelektualnych oraz potencjalnych wyboroéw.
Dlatego tak wazne jest wtasciwe zrozumienie regulowanej materii, czyli rynku finan-
sowego, jego specyfiki, struktury, a takze zasad rzadzacych jego funkcjonowaniem.

2. Rynek finansowy — pojecie i znaczenie

Analize dotyczaca regulacji rynku finansowego nalezy rozpocza¢ od przyblize-
nia znaczenia i istoty badanej materii, to jest rynku finansowego. Niezbedne jest tak-
Ze umiejscowienie go w szerszym kontekscie gospodarczym i spotecznym. W lite-
raturze przedmiotu stworzone zostato wiele definicji pozytywnych i negatywnych
rynku finansowego, a takze jego podziatdw, jak na przyktad ten wskazujacy na ry-
nek bankowy, kapitatowy oraz ubezpieczeniowy, jako najwazniejsze segmenty ryn-
ku. W podobny spos6b ujmuje go prawodawca europejski, ktéry nie tworzac jedno-
znacznej definicji rynku finansowego opisuje go poprzez aktywno$ci podejmowane
na nim przez instytucje finansowe. Jak sie uwaza, tego rodzaju technika okres$lania
statusu prawnego instytucji finansowej poprzez charakterystyke specyfiki jej dzia-
talnosci za pomoca przypisania jej wtasciwego katalogu ustug finansowych, ktére
ma prawo ona $wiadczy¢, pozwala na odtworzenie konstrukcji rynku finansowego

1 H. James, The Financial Crisis and the Disciplinary Challenge of Natural Law, w: Journal for
Comparative government and European Policy, Vol. 7 No. 3-4 2009, s. 436-449.

12 Zob. takze R. Sura, Zaufanie do podmiotéw administracji finansowej w dobie kryzysu, w: M. Stahl,
M. Kasinski, K. Wlazlak [red.], Sprawiedliwos¢ i zaufanie do wtadz publicznych w prawie administra-
cyjnym, Warszawa 2015, s. 609-621.
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w ujeciu przedmiotowym, przez pryzmat okre$lonych ustug finansowych®3. Tym
samym znajac przedmiot dziatalnos$ci jesteSmy, w stanie przyporzadkowac jemu
okreslony podmiot. W rezultacie ujmowanie przez prawodawce w ramy prawne
kolejnych rodzajéw pojawiajacych sie aktywnosci, prowadzi do wypetniania zbioru,
ktory mogliby$my okresli¢ jako rynek finansowy. Rynek ten przyktadowo w Unii Eu-
ropejskiej, poza trzema wymienionymi tradycyjnymi segmentami obejmuje obec-
nie takze ustugi ptatnicze, dziatalno$¢ funduszy inwestycyjnych, ustugi zwigzane
z funduszami emerytalnymi, aktywnos$¢ agencji ratingowych, a wkrétce i instytucji
parabankowych (ang. shadow banking). Przytoczona filozofia regulacyjna prawo-
dawcy europejskiego w zakresie definiowania rynku finansowego znajduje wyraz
w poszczegdblnych aktach prawnych, z ktérych dwa zastuguja na uwage.

Pierwszym z nich jest rozporzadzenie nr 575/2013 w sprawie wymogow
ostroznos$ciowych't, w ktérego art. 4 ust. 1 pkt 27 prawodawca wprowadza kate-
gorie ,podmiotu sektora finansowego”, definiujac ja poprzez wyliczenie dwu-
nastu podmiotéw, ktérych szczegdtowa charakterystyka zawarta zostata w in-
nych punktach tego przepisu, a takze aktach prawnych szczeg6towo traktujacych
o dziatalno$ci wykonywanej przez te podmioty. Tytutem przyktadu wskaza¢ moz-
na na dwa podmioty, ktérymi sa: instytucja oraz instytucja finansowa®®. I cho¢
wydawa¢ mogtoby sie, iz sg one tym samym, to jednak nic bardziej mylnego, gdyz
pojecie ,instytucji” oznacza instytucje kredytowa!¢ oraz firme inwestycyjna'’. Na-
tomiast termin ,instytucja finansowa” kojarzony powinien by¢ z przedsiebior-
stwem innym niz instytucja, ktérego podstawowa dziatalnos$cig jest nabywanie
pakietoéw akcji lub wykonywanie co najmniej jednego spos$rod rodzajéw dziatalno-
$ci wymienionych w pkt 2-12 i pkt 15 zatacznika I do dyrektywy 2013 /36 /UE. Po-
jecie to obejmuje finansowe spoétki holdingowe, finansowe spoétki holdingowe
o dziatalno$ci mieszanej, instytucje ptatnicze w rozumieniu dyrektywy 2007 /64 /
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 roku w sprawie
ustug ptatniczych w ramach rynku i sp6tki zarzadzania aktywami, nie obejmu-
je jednak ubezpieczeniowych spétek holdingowych i ubezpieczeniowych spotek
holdingowych prowadzacych dziatalno$¢ mieszana®®.

13 D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warszawa 2012, s. 15-54.

14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 roku w sprawie wymogéw ostroznos$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyj-
nych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,0] L 176/1 ze zm. - dalej: rozporzadzenie CRR.

15 M. Fedorowicz, A. Zalcewicz, Pojecie ,instytucji finansowej” na gruncie europejskiego i polskiego
prawa bankowego, w: Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego, nr 8 2010, s. 18- 22.

16 Instytucja kredytowa” oznacza przedsiebiorstwo, ktérego dziatalno$¢ polega na przyjmo-
waniu depozytéw lub innych funduszy podlegajacych zwrotowi od klientéw oraz na udzielaniu kre-
dytéw na swoj wiasny rachunek (art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia CRR).

17 Firma inwestycyjna” oznacza osobe fizyczng lub prawng okreslone w art. 4 ust. 1 pkt 1 dy-
rektywy 2004 /39/WE, ktére podlegaja wymogom natozonym ta dyrektywa, z trzema wyjatkami (art.
4 ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia CRR).

18 Art. 4 ust. 1 pkt 26 rozporzadzenia CRR.
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Drugim z europejskich aktow prawnych, w ktérych odnajdujemy posred-
nig definicje rynku finansowego jest przepis art. 2 pkt b) dyrektywy 2002/65/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczacej sprzedazy konsumentom ustug
finansowych na odlegtos¢?, w ktérym z kolei prawodawca europejski za ustuge
finansowa uznat wszelkie ustugi o charakterze bankowym, kredytowym, ubez-
pieczeniowym, emerytalnym, inwestycyjnym lub platniczym.

Powyzsze, jakze rézne od siebie, definicje, ktérych celem jest opisanie istoty
(europejskiego) rynku finansowego mozna uznac za potwierdzenie tezy o trud-
nosci ujecia go w ramy definicyjne i koniecznosci za kazdym razem definiowania
g0 w sposob szeroki, a wiec uwzgledniajacy nie tylko jego strone podmiotowa, ale
takze, poprzez przesadzajace o statusie prawnym instytucji finansowej - ustugi
finansowe - stanowiace jego przedmiotowe ujecie®.

Poza tym zwrdci¢ nalezy uwage na réznice i podobienstwa w jego definiowa-
niu przez nauke prawa i ekonomii. Zar6wno w pierwszym, jak i drugim przypadku
przedstawiciele doktryny osadzajg rynek finansowy w szerszym kontekscie tj. sy-
stemu finansowego. Pojecie ,systemu” wskazuje na ztozono$¢ opisywanej przez
nie struktury, stanowigcej cato$¢ ztozong z poszczegdlnych czesci wzajemnie na
siebie oddziatujacych, ktorych wtasciwe funkcjonowanie pozwala na osiggniecie
efektu synergii, ktora z kolei przyczynia sie do wytworzenia warto$ci dodanej dla
podmiotéw funkcjonujgcych i korzystajacych z owego systemu?'. W przypadku sy-
stemu finansowego owg warto$¢ dodana utozsamiac nalezatoby z funkcjami, do
realizacji ktérych zostat on powotany. Ich wskazanie nalezy poprzedzi¢ uwagg, iz
system finansowy, za ktérego element uznaje sie rynek finansowy i jego poszcze-
gblne segmenty, sam jest czescig wiekszej catosci, to jest systemu ekonomiczne-
go, ktory z kolei jest czeScia systemu spotecznego (zob. Rys. 1)?2. Uwaga ta, cho¢
wydawatoby sie oczywista, ma jednak duze znaczenie i powinna stanowic takze
wskazéwke dla prawodawcy tworzacego prawo, jak i podmiotéw je stosujgcych.
Owa zalezno$¢ bowiem oznacza, iz jakiekolwiek zawirowania na rynku finanso-
wym (systemie finansowym), bedg rodzi¢ okreslone skutki w sferze gospodarczej,
a poprzez nig i spoteczne;j.

Za modelowy przyktad omawianych relacji uzna¢ nalezy kryzysy finansowe,
jak chociazby amerykanski kryzys subprime z 2008 roku, czy tez kryzys strefy
euro. I cho¢ Zrdédet tego ostatniego upatruje sie przede wszystkim w braku dy-
scypliny sektora finans6w publicznych Grecji, to jednak nalezy przyznag, iz nie

19 Dyrektywa 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 wrze$nia 2002 roku do-
tyczaca sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odlegto$¢ oraz zmieniajaca dyrektywe Rady
90/619/EWG oraz dyrektywy 97/7 /WEi98/27 /WE, Dz. Urz. UE 271/16 ze zm.

20 D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, op. cit., s. 15-23.

21 0 systemie zob. S.J. Rittel, Podrecznik obywatela Unii Europejskiej. Demokracja, rynek, gietda
papieréw wartosciowych, Wroctaw 1998, s. 169.

22 7. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy we wspdtczesnej gospodarce rynkowej, w: B. Pie-
trzak, Z. Polanski, B. WozZniak [red.], System finansowy w Polsce, Warszawa 2006, s. 17.
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Rys. 1. Rynek finansowy jako element systemu spotecznego

Zrédto: opracowanie wiasne

bytby on mozliwy, gdyby nie zbyt liberalne podejscie wierzycieli finansujacych
zadtuzenie tego kraju, a ktérymi okazaly sie instytucje finansowe?:. Natomiast
w przypadku kryzysu amerykanskiego, poza czynnikami o charakterze makro-
ekonomicznym oraz instytucjonalnym, duze znaczenie miaty takze przyczyny
natury psychologicznej (behawioralne), ktére wptywaty na takie, a nie inne za-
chowania uczestnikow rynku?%. Wszystkie wymienione czynniki doprowadzity do
tego, ze problemy rynku finansowego przeniosty sie na funkcjonowanie gospo-
darki, a w dalszej kolejno$ci na sytuacje spoteczenstw i tworzacych je jednostek.
Konieczne jest w tym miejscu zasygnalizowanie faktu, iz jednostki te stanowity
takze kadry zarzadzajace, podejmujace decyzje dotyczace funkcjonowania insty-
tucji finansowych, ktére obarczone zostaty wing za wystapienie kryzysu. I cho¢
problem ten bedzie jeszcze przedmiotem analizy w dalszej czeSci pracy, to jednak
juz w tym miejscu nalezy wskaza¢ na jego ztozono$¢. Bowiem, czy to na poczat-
ku tancucha kryzysu, czy na jego koncu, zawsze stoi cztowiek, ktéry wystepowacé
moze w dwdch rolach. Zarzadzajacego instytucja finansowg oraz powierzajacego
jej swoje oszczednosci (konsumenta, klienta). Zaréwno pierwszy, jak i drugi pod-
dawany jest emocjom, ktére wptywaja na ich zachowanie i decyzje. Dlatego tak
wazne jest uwzglednienie tej specyfiki w procesie tworzenia i stosowania prawa,

2 A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu finansowego, w: J. Osinski, S. Sztaba [red.], Nauki
spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych, Warszawa 2009, s. 44-59.
24 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, w: Bank i Kredyt, 40 (4) 2009, s. 14.
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normujacego funkcjonowanie omawianego systemu finansowego, uznawanego
za ,mechanizm, dzieki ktéremu $wiadczy sie ustugi pozwalajace na krazenie sity
nabywczej w gospodarce”?. Oznacza to, iz podstawowa rolg rynkéw finanso-
wych jest umozliwienie przeptywéw oszczednosci od gospodarstw domowych
do przedsiebiorstw. Owa funkcja posrednictwa jest jedna z podstawowych i naj-
starszych?®. Powszechnie kojarzona byta ona z rolag bankéw w gospodarce, ktéore
pelniac role posrednikéw, taczyty potrzeby podmiotéw posiadajacych nadwyz-
ki kapitatu z tymi, ktére wykazaty na niego zapotrzebowanie, przy okazji przy-
czyniajac sie do wymienionych przeptywoéw. Funkcja ta widoczna jest zreszta
i winnych segmentach rynku, takich jak kapitalowym oraz ubezpieczeniowym,
z t3 jednak uwaga, ze w ostatnim z wymienionych, co do zasady, mamy do czy-
nienia z transferem ryzyka, ktéremu co prawda towarzyszy przeplyw srodkdow,
bedacych w tym przypadku formg zaptaty za przejecie tego ryzyka przez firmy
ubezpieczeniowe?’.

Kolejna z funkcji przypisywanych rynkowi finansowemu, w szczegdlnosci
sektorowi bankowemu jest funkcja koncentracji kapitatéw. To dzieki niej bo-
wiem mozliwe jest faczenie oszczednosci poszczegdlnych podmiotéw, niekiedy
niewielkich kwotowo, w kapitaty o znacznej wartosci, ktore realizujac funkcje
alokacyjna, wykorzystywane sg w celu finansowania waznych dla gospodarki
przedsiewziec. Jej stabilny rozwdj nie bytby jednak mozliwy bez niezakt6cone-
go przeptywu kapitatéw, w czym pomocne s3g systemy rozliczen i rozrachunku
(ang. clearing&settlement), funkcjonujace przyktadowo na rynku kapitatowym,
a takze bankowym i bedace takze przedmiotem zainteresowania prawodawcy?®.

%5 Ibidem.

26 ], Szyrocki, Finanse w gospodarce spoteczno-rynkowej, w: Instrumenty finansowe w gospodarce
rynkowej, w: Zeszyt naukowy nr 129/93, Akademia Ekonomiczna im. Karola Adamieckiego, Kato-
wice 1993, s. 15-16.

27 Cho¢, co nalezy podkres$li¢, w ostatnich latach widoczna jest aktywnosci podmiotéw ubezpie-
czeniowych takze w innych segmentach rynku finansowego, ktore poszukujgc nowych form pomnaza-
nia kapitatu, wspétpracowac zaczynajg z innymi podmiotami, jak na przyktad bankami. Przyktadem
tego rodzaju wspotpracy jest miedzy innymi bancassurance, stanowigcy niemate wyzwanie dla pra-
wodawcy. Wiecej na ten temat, w: B. Mrozowska, Bancassurance - regulacje prawne i samoregulacja
rynku, w: Prawo Asekuracyjne, nr 3 2012, s. 30-47; E. Rutkowska-Tomaszewska, Nieuczciwe praktyki
na rynku bankowych ustug konsumenckich, Warszawa 2011, s. 166-169.

28 Zob. Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements, The Giovannini Group,
Brussels, April 2003; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia
23 lipca 2014 roku w sprawie usprawnienia rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii Europej-
skiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/
WEi2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012, O] L 257/1; Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 roku w sprawie instrumentéw pochod-
nych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i re-
pozytoriéw transakcji (Tekst majacy znaczenie dla EOG), O] L 201/1; Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 roku w sprawie przejrzystosci trans-
akcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, 0] L 337/1.
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Dzieki nim rynek finansowy ma mozliwo$¢ realizacji swojego kolejnego z zadan
mieszczacych sie pod pojeciem funkcji rozliczeniowej. Jak wynika z powyzszych
rozwazan, centralnym elementem konstruujacym rynek jest kapitat, ktéry jest
na nim tworzony, koncentrowany, pozyczany oraz rozliczany. Nie mozna jednak
zapomina¢, iz kapitat ten ulega licznym transformacjom tak pod wzgledem kwot,
jakiterminéw (funkcja rynku w zakresie zarzadzania aktywami i pasywami).
To wtasnie dzieki szeroko rozumianemu rynkowi finansowemu mozliwe jest mie-
dzy innymi tgczenie ze sobg tzw. krétkich pasywéw z dtugimi aktywami, a wiec
w uproszeniu dopasowywanie depozytéw krétkoterminowych z kredytami dtu-
goterminowymi, ale takze ,pozyczanie” emitentom akcji $rodkdéw pienieznych
na dtugi okres przez inwestoréw (zaréwno tych korporacyjnych, jak i indywidu-
alnych), czy wreszcie tworzenie funduszu ubezpieczeniowego z wptat ubezpie-
czonych. Powyzszych przyktadéw mozna by poda¢ o wiele wiecej. Za kazdym ra-
zem mniej lub bardziej widoczne beda elementy tak charakterystyczne dla rynku
finansowego, za ktore uznac nalezy pieniadz i ryzyko, a ktére oméwione zostana
w dalszej czesci niniejszego rozdziatu.

Zanim to jednak nastapi, na podstawie poczynionych juz uwag warto pod-
ja¢ prébe zdefiniowania pojec¢ ,systemu finansowego” oraz ,rynku finansowego”,
gdyz mimo swego ekonomicznego charakteru, funkcjonowanie ich osadzone jest
w okreslonych ramach prawnych, uzaleznionych od istniejacej w danym panstwie
kultury prawnej?°. Kultura prawna w potaczeniu z regulacjami dotyczacymi sy-
stemu finansowego ma fundamentalne znaczenie dla stymulowania konkuren-
cji w sektorze finansowym, zapewnienia jego stabilnos$ci, a takze przejrzystosci
funkcjonowania®. Podkre$li¢ przy tym nalezy, iz nauka prawa wyksztatcita na
swoje potrzeby witasng definicje systemu finansowego, ktérym jest ogét norm
prawnych okreslajacych zasady gromadzenia i rozdzielania Srodkéw pienieznych,
a ktére to normy prawne reguluja réwniez organizacje organéw panstwowych
i instytucji, ktoérych zadaniem jest gromadzenie zasobow pienieznych®'. Zwraca
sie takze uwage na fakt, ze system taki winien by¢ odnoszony do danego panstwa,
a takze do okresu jego istnienia. Zadaniem tak pojmowanego systemu finanso-
wego jest tworzenie zasad, na ktorych opiera¢ powinna sie gospodarka®2. Jako ze
system ten tworzony jest przez wiele podmiotéw, jego budowe charakteryzuje
zréznicowanie pod wzgledem funkcjonalnym i organizacyjnym. Elementami go

29 Problematyka opisana w tym miejscu oparta zostata na rozwazaniach szczegétowo oméwio-
nych w publikacji T. Nieboraka, pt. Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europej-
skiej, Warszawa 2008, s. 41-50.

30 T. Koztowski, Ochrona inwestoréw a struktura systemu finansowego, w: B. Polaszkiewicz, J. Bo-
ehlke [red.], Lad instytucjonalny w gospodarce, Tom II, Torun 2006, s. 50.

31 A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse, Warszawa 1991, s. 220; Zob. takze N. Gajl, Finanse i prawo
finansowe, Warszawa 1992, s. 28; T. Debowska-Romanowska, Pojecie systemu finansowego paristwa
oraz jego czesci sktadowe, w: W. Wojtowicz [red.], Prawo finansowe, Warszawa 1996, s. 25-27.

32 L. Kurowski, System finansowy, w: Leksykon finansowo-bankowy, Warszawa 1991, s. 438.
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tworzacymi sg tak zwane ogniwa systemu finansowego, na ktére sktadajg sie pod-
mioty gospodarcze, zwane powszechnie instytucjami finansowymi*?.

Mozna wiec stwierdzi¢, iz system finansowy to miejsce spotkania instytucji
i rynkow. Na tych ostatnich nastepuje transfer aktywéw pomiedzy inwestorami
a podmiotami chcacymi pomnozy¢ swoje oszczednosci®. Instytucje finansowe,
wykorzystujgc swoje ,alchemiczne zdolnosci”*5, przeksztatcajg oszczednosci
gotdwkowe deponentéow (inwestoréw) w fundusze dtugoterminowe, wyko-
rzystywane nastepnie przez podmioty gospodarcze do przeprowadzania nie-
zbednych dla nich inwestycji. Zasady dotyczace funkcjonowania catego systemu
finansowego, a takze jego uczestnikow okreslone sg przepisami prawa, odno-
szacymi sie zaréwno do inwestycji przeprowadzanych na rynkach krajowych,
jak i miedzynarodowych. Przepisy te sktadaja sie z kolei na okres$lony system
regulacyjny rynku finansowego, ktérego funkcjonowanie i oddziatywanie wy-
nika ze $cisle okreslonych przestanek, wypracowanych zaré6wno przez prakty-
ke, jak i nauke.

Rynek finansowy definiowany moze by¢ na wiele sposobéw, miedzy inny-
mi jako miejsce rozliczania rozmaitych transakcji, a takze jako Zrdédto finanso-
wania dziatalno$ci gospodarczej. Nie jest on tworem monolitycznym, a do jego
najczesciej wymienianych elementéw sktadowych naleza: rynki pieniezne, rynki
kapitatowe i rynki walutowe (definiowane takze jako specyficzna forma rynku
pienieznego)®¢. Prezentowana jest takze teza, iz wymienione elementy wystepuja
pod pojeciem ,rodzajéw rynkéw finansowych”, co wskazuje na pewna umownos$¢
pojecia ,rynek finansowy”*”. Zréznicowanie to wynika z odmiennosci aktywow
(takich jak waluty, akcje, udziaty itp.) bedacych przedmiotem obrotu na tych-
ze rynkach, a takze podmiotéw na nim funkcjonujacych3®. Dlatego tez mowigc
o rynku finansowym, nalezy mie¢ na uwadze zaréwno jego aspekt przedmioto-
wy, jak i podmiotowy. Owa réznica zauwazalna jest w definicjach rynku finan-
sowego zaproponowanych przez P. Zapadke i L. Gérala. Pierwszy z nich definiuje
rynek finansowy ,jako ogét dziatan o charakterze ekonomicznym i zwigzanych
z tym czynno$ci prawnych, dokonywanych miedzy przedsiebiorcami, przy uzy-
ciu instrumentéw finansowych i za posrednictwem wyspecjalizowanych insty-
tucji rynku finansowego, ktérych przedmiotem jest przeptyw i alokacja srodkéw

3 ]. Harasimowicz, Ogniwa finanséw, w: Leksykon finansowo-bankowy, Warszawa 1991, s. 269;
Zob. takze A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse, op. cit., s. 221-222.

3% R. Henderson, European finance, London 1993, 5.168.

35 P. Coggan, Money, money, money .. czyli jak dziata londynskie City, Londyn 1991, s. 12.

36 Zob. Reuters, Rynek walutowy i pieniezny. Wprowadzenie, Krakéw 2001, s. 9-11; Por. W. Tar-
czynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, Vol. I, Warszawa 2001, s. 12.

37 M. Gorski, Rynkowy system finansowy, Warszawa 2007, s. 255-258; Zob. takze M. Markiewicz,
System finansowy i walutowy, w: E. Pietrzak, M. Markiewicz [red.], Finanse, bankowos¢ i rynki finan-
sowe, Gdansk 2006, s. 22-26.

3 A. Stawinski, Rynki finansowe, Warszawa 2006, s. 11-15.
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finansowych”*. Z kolei L. Géral pojmuje rynek finansowy ,jako zespo6t urzadzen
(instytucji prawnych) powigzanych w spos6b nadajacy mu pewna strukture wy-
odrebniong ze wzgledu na funkcje, ktére on speinia w gospodarce. Nie jest to
tylko miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot szeroko rozumiany
kapitat finansowy, lub tez ogét transakcji papierami warto$ciowymi bedacymi in-
strumentami udzielania kredytéw. Tak definiowany mégtby by¢ tylko rynek ustug
finansowych. Dopiero uwzglednienie, regulowanej przepisami prawa, organizacji
i zadan publicznoprawnych instytucji ochrony tego rynku, kategorii podmiotow
dziatajgcych na tym rynku i zasad jego funkcjonowania sprawia, ze mamy do czy-
nienia z rynkiem finansowym jako instytucjg prawng, a wiec pojeciem bedacym
mys$lowym odzwierciedleniem i catoSciowym ujeciem istotnych cech zjawisk re-
gulowanych przez prawo. Pominiecie tej grupy wynika z do$¢ uproszczonej me-
tody definiowania rynku finansowego poprzez okreslenie tylko jego strony pod-
miotowej a nie przedmiotowej. Na rynek finansowy mozna bowiem spojrze¢, jak
zostato to juz wykazane, zard6wno w ujeciu podmiotowym jako na miejsce gdzie
za pomoca transakcji dokonuje sie przeptywu pienigdza od podmiotéw posiada-
jacych nadwyzki srodkéw (oszczednosci) do podmiotéw cheacych je zagospoda-
rowac, czyli zmieni¢ w aktywa realne, lub tez w ujeciu przedmiotowym tzn. jako
okreslone zobowigzanie finansowe lub inaczej roszczenie majatkowe kapitato-
dawcy w stosunku do kapitatobiorcy”*.

Opierajac sie na zaprezentowanych definicjach, stwierdzi¢ nalezy, iz w niniej-
szej pracy rynek finansowy rozumiany jest szeroko i obejmuje swym zakresem
definicyjnym zaréwno strone przedmiotows, jak i podmiotowg, bedgc tym samym
miejscem spotkania sie podazy i popytu na pieniadz (kapitat), gdzie okreslo-
ne rodzaje podmiotéw gospodarczych przy wykorzystaniu odpowiedniej infra-
struktury podejmuja og6t dziatan o charakterze ekonomicznym i zwigzanych
z nimi czynno$ci prawnych, przyjmujacych postaé okreslonych instrumentéw
finansowych, wykorzystywanych zaréwno w interesie tych instytucji, jak iich
klientéw (np. konsumentéw), ktoérych ostatecznym celem powinno by¢ zwiek-
szenie warto$ci zainwestowanego kapitatu. W proponowanej definicji ,rynku
finansowego” nacisk potozony zostat po pierwsze - na relacje, jakie istnieja po-
miedzy podaza i popytem na pienigdz oraz po drugie - na cel dziatan podmiotéw
gospodarczych, ktérym jest zwiekszenie wartosci uzyskanych srodkéw finanso-
wych. Podkresla ona takze konieczno$¢ postrzegania rynku finansowego z per-
spektywy zaréwno podmiotowej, jak i przedmiotowej. W pierwszym przypadku
kojarzona powinna ona by¢ przede wszystkim z podmiotami obecnymi na ryn-
ku, a wiec przede wszystkim z instytucjami finansowym oraz ich klientami, ale

39 P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, w: Bank i Kredyt,
nr12002,s.28.

40 1,. Goral, Opinia do projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (druk nr 654), Biuro
Analiz Sejmowych, Warszawa 2006, s. 2.
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takze z infrastrukturg (rozliczeniowa, rozrachunkows), bez ktoérej istnienia nie
bytoby mozliwe korzystanie z przedmiotowej czesci rynku, utozsamianej w in-
strumentami finansowymi. I cho¢ w rozwazaniach szczegélng uwage zwraca sie
na podmioty bezposrednio zaangazowane w realizacje funkcji przypisywanych
rynkowi finansowemu, to jednak nie mozna zapominac o roli, jaka odgrywaja na
nim organy nadzoru finansowego, instytucje o charakterze gwarancyjnym, a tak-
ze bank centralny*.

Zaproponowane zdefiniowanie rynku finansowego i umiejscowienie jego
w szerszym kontek$cie systemowym, wymaga jeszcze uwzglednienia jednego
aspektu, a mianowicie wskazania na elementy, ktérym zazwyczaj nie poswieca
sie wiekszej uwagi w dyskusjach o istocie rynku, a ktore ze wzgledu na koncepcje
niniejszej pracy wymagaja przyblizenia. S3 nimi wartoSci, ktére stanowia podsta-
wowa przestanke aktywnos$ci prawodawcy na rynku finansowym. Bez ich okre$le-
niai zrozumienia trudno bowiem méwi¢ o racjonalnym jego dziataniu. Oczywiste
jest, iz warto$ci te beda zmienne w danym miejscu i czasie. Mimo tego podja¢ na-
lezy prébe wskazania na te z nich, ktére uzna¢ mozna za ponadczasowe, uniwer-
salne i niejako rozumiejgce regulowana materie. W opinii autora za fundamen-
talng warto$¢ rynku finansowego uznane musi by¢ zaufanie do niego. Stanowi
ono bowiem esencje wszystkich innych warto$ci. Zanim jednak teza ta zostanie
udowodniona, zaprezentowana zostanie koncepcja, ktéra stanowic bedzie motyw
przewodni dalszych rozwazan, a opierajaca sie na zatozeniu, iz rynek finansowy
zawsze stanowi element systemu spotecznego i z tej perspektywy musi by¢ on
ujmowany w procesie tworzenia i stosowania prawa go dotyczacego.

3. Rynek finansowy jako element systemu spotecznego

W ocenie autora rynek finansowy musi zawsze by¢ rozpatrywany w szerszej
perspektywie, ktéra dostrzega jego powiazanie z systemem spotecznym danego
panstwa (czy tez podmiotu publicznoprawnego, takiego jak Unia Europejska).
Wynika to z zalezno$ci, zaprezentowanych powyzej, w tym w szczeg6lnosci z fak-
tu, iz rynek finansowy jako specyficzna forma rynku towarowego*? za podstawe
swej dziatalno$ci ma pienigdz, ktéry bedg najczystszym zjawiskiem spotecznym*3,
z jednej strony wptywa na postawy (zachowania) cztowieka, z drugiej strony jest
od nich uzalezniony. ,Pienigdz, podobnie jak prawo istnieje dlatego, ze ludzie Zyja
w grupach, a nie w odosobnieniu”#4. Jest on Sci$le sprzezony z zachowaniami spo-

“1' W literaturze okreslani bywaja oni w sposéb opisowy jako ,straznicy finanséw”, zob. ].R. Barth,
G. Capiro Jr, R. Levine, Guardians of Finance. Making Regulators Work for Us, Cambridge 2012.

2 C. Kosikowski, Rynek finansowy, w: B. Hotyst, E. Smoktunowicz [red.], Wielka encyklopedia
prawa, wyd. 2, Warszawa 2005, s. 891.

* G. Simmel, Filozofia pienigdza, Poznan 1997, s. 141 i nast.
** L. Balcerowicz, Jakos¢ pieniqgdza, w: Wprost, nr 1143 2004, s. 58.
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tecznymi i dlatego jego analiza prawna wymaga uzupelnienia o analize ekono-
miczng oraz socjologiczng. W tym ostatnim bowiem ujeciu, pieniadz uznawany
jest za idee oparta przede wszystkim na zaufaniu spotecznym®. Bez niego pie-
niadz nie mogtby realizowaé swych funkcji ekonomicznych, a wiec stuzy¢ doko-
nywaniu transakgcji, okreslaniu wartosci, a takze akumulowaniu (tezauryzowaniu
tejze warto$ci) w formie oszczednosci. Oszczednosci tworzonych przez cztowieka
i bedacych zarazem podstawa do dalszej kreacji pienigdza za pomoca kredytow.
Pieniadz istnieje w pewnym sensie w mentalnosci cztowieka, za pomoca ktérej
pewne dobra w danym okresie historii sa dla niego pienigdzem, podczas gdy inne
nim nie s3*¢. Co wiecej, to prawo - zaréwno stanowione, jak i zwyczajowe - nor-
muje co w okreslonej chwili, w ramach okreslonej spotecznosci jest pienigdzem.
Przyktadem tego sg nowe jego formy, uyymowane w ramy prawne, w tym przede
wszystkim pienigdz elektroniczny*’.

Jak sie stusznie uwaza ,odkrycie pieniadza, jak i p6Zniejsza ewolucja jego form
jest rezultatem rozwoju cztowieka w plaszczyznie spotecznej i gospodarczej”*®.
Pienigdz pojawit sie, aby utatwi¢ relacje miedzy ludzmi*. Pienigdz jest wytwo-

5 D. Cyman, Elektroniczne instrumenty ptatnicze a bezpieczeristwo uczestnikéw rynku finanso-
wego, Warszawa 2013, s. 39-40.

¢ Warto w tym miejscu wskaza¢ na prace A. Gasiorowskiej, Psychologiczne znaczenie pieniedzy.
Dlaczego pieniqdze wywotujq koncentracje na sobie?, Warszawa 2014 oraz A. Borcucha, Pieniqdz
w ekonomii i socjologii, Warszawa 2010.

*7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 roku
w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/
WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrekty-
we 2007/64/WE, L 337/35; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16
wrzesnia 2009 roku w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje pienia-
dza elektronicznego oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad ich dziatalno$cig, zmieniajaca dyrektywy
2005/60/WE i2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE, O] L 267/7; Rozporzadze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 924/2009 z dnia 16 wrzes$nia 2009 roku w sprawie
ptatnosci transgranicznych we Wspoélnocie oraz uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 2560/2001, O]
L 226/11; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 260/2012 z dnia 14 marca
2012 roku ustanawiajace wymogi techniczne i handlowe w odniesieniu do polecen przelewu i pole-
cen zaptaty w euro oraz zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 924/2009, O] L 94/22; Zob. takze R. Ja-
nowicz, R. Klepacz, Pienigdz elektroniczny na swiecie, Warszawa 2002, s. 11 i nast.; A. Ma$lag, Pieniqdz
elektroniczny, w: Materiaty i Studia, nr 127, NBP, Warszawa 2001, s. 3 i nast.; R. Kaszubski, P. Widaw-
ski, Pieniqdz elektroniczny - znaczenie pojecia, w: Glosa, nr 3 2004, s. 10; S.K. Misra, R.G. Javalgi, Ro-
bert F. Scherer, Global electronic Money and related issues, w: Review of Business, Vol. 25 2004, s. 15;
B.J. Cohen, Electronic Money: New day or false dawn?, w: Review of International Political Economy,
Summer 2001, s. 202 i nast.; C. Goldfinger, Intangible Economy and Electronic Money, w: The Future
of Money, OECD, Paris 2002, s. 87 i nast.; Zob. takze ]. Grodzicki, Karty ptatnicze i pieniqdz elektro-
niczny a pieniqdz gotéwkowy, w: Glosa, nr 1 2002; A. Stosio, Pieniqdz elektroniczny - cywilnoprawna
analiza pojecia (1), w: Przeglad Prawa Handlowego, nr 6 2002; W. Srokosz, Istota prawna pieniqdza
elektronicznego, w: Prawo Bankowe, nr 12 2002; J. Masiota, Elektroniczne instrumenty ptatnicze. Ko-
mentarz, Warszawa 2004.

8 S. Patrycki, Zarys teorii socjologii gospodarki, Lublin 2004, s. 93.

* 'W. Bloom, Pieniqdze, serce i umyst, Warszawa 1995, s. 26.
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rem indywidualnych i zbiorowych emocji*®. Z tego tez wzgledu, niejednokrotnie
definiuje sie go jako jakiekolwiek dobro, ktére ludzie sa sktonni zaakceptowac
w wymianie za towary i ustugi®'.

Arystoteles, piszac o pieniadzu, podkreslat spoteczny wymiar jego wartosci.
Pieniagdz - zdaniem Arystotelesa - sam w sobie nie posiada wartosci uzytkowe;j,
ewentualnie w bardzo ograniczonym zakresie. Nabywa jg dopiero w toku wymia-
ny. W swym dziele pt. Polityka Arystoteles pisat, iz ,pieniadz to czcze stowo, ze
warto$c jego jest tylko na postanowieniu prawnym oparta, z natury za$ zadna, bo
jesli go zmienia ci co go uzywaja, to traci wszelka warto$¢ i nie mozna go uzy¢ do
zaspokojenia jakichkolwiek potrzeb”>2 Wskazuje on tym samym, iz to, czy dane
dobro bedzie uznane za pienigdz, uzaleznione jest przede wszystkim od posta-
nowienia prawnego - wspotczesnie ustawodawcy, a w przesztosci zwyczaju. Bo-
wiem, jak zauwaza F. Mtynarski, pieniadz powstaje dopiero wéwczas, gdy jedno
z débr petnigcych funkcje srodka wymiany nie tylko wyprze inne, ale utrwali sie
w tej funkcji, a tym samym stanie sie narzedziem powszechnie w danej grupie
uzywanym, poniewaz jego role u§wieca prawo zwyczajowe. Wigze sie z tym wazna
zmiana psychologiczna®®. Dotyczy ona takze postrzegania danego pienigdza przez
wyKkorzystujaca go grupe spoteczna. To jej zaufanie wptywa na wartos¢ pienigdza,
jego site nabywczg, przyznawang mu ze wzgledu na jego stosunek do innych débr
majatkowych, towaréw. Z tego tez wzgledu istotna jest nie tyle sama jego forma,
ile substancja (pecunia vis est non est materia)®*. M. Friedman uwaza, iz pienigdz
zawdziecza swoj fenomen akceptacji przez spoteczenstwo pewnej fikcji. Fikcja ta
nie jest jednak tworem ulotnym, niestabilnym, a jej moc wynika z powszechnej
potrzeby posiadania przez ludzi wspdlnego pienigdza®. Pienigdz jest czyms, co
znajduje powszechng akceptacje i moze by¢ wymienione na dobra i ustugi. Jego
akceptacja wynika z uciele$nianej przez niego sity nabyweczej, ktéra wykorzysty-
wana jest w procesie zakupu (wymiany) innych débr i ustug®®. Z socjologicznego
punktu widzenia kluczowa role w funkcjonowaniu pienigdza odgrywa pojecie
tzw. iluzji pieniagdza, ktéra definiuje sie jako wiare obywateli w swoj pienigdz®’.

50 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, Warszawa 2004, s. 35-42.

51 R. LeRoy Miller, D.D. Van Hoose, Essentials of Money, Banking, and Financial Markets, New
York 1997, s. 4.

52 Arystoteles, Polityka, Ks. 1 3, 14-18, Warszawa 2002, s. 34.

3 F. MtynarsKi, Pienigdz i gospodarstwo pieniezne, Krakéw 1947, s. 18. Zob. takze A. Furnham,
M. Argyle, The Psychology of Money, London 1998; C. Lapavitsas, Social Foundation of Markets, Mo-
ney and Credit, London 2003.

5% Problematyka natury pienigdza oméwiona zostata szerzej w artykule T. Nieboraka, Pecunia
vis est non est materia - rozwazania nad prawnq naturq pienigdza, w: P. Wilinski, O. Krajniak, B. Gu-
zik [red.], Prawo wobec wyzwan wspétczesnosci, Prace Naukowe WPiA UAM, Tom IV, Poznan 2007,
s. 223-232. Cze$¢ z zaprezentowanych tam tez przytoczono w niniejszej publikacji.

%5 M. Friedman, Money Mischief, New York 1992, s. 10.

56 Tbidem, s. 16.

57 ]. Gorniak, Pienigdz, w: Encyklopedia Socjologii, Tom 111, Warszawa 2000, s. 108.
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G. Schmoelders uwaza, iz wiara w pieniadz ,to nic innego jak warto$¢ pieniadza,
rozumiana jako ogoélne, nieindywidualne oszacowanie jednostki pienieznej na
skali wspolnoty; warto$¢ pieniadza jest Swiadomoscia obowigzywania przyrze-
czenia warto$ci uciele$nionego w pienigdzu”*%. Element wiary zawiera chociazby
nazwa jednego ze wspotcze$nie wyrdéznianych rodzajow pienigdza - pieniadza
fiducjarnego (tac. fides - wiara), opartego na zaufaniu. Méwigc o pienigdzu roz-
patrywanym w aspekcie psychologiczno-spotecznym, postugujemy sie najczesciej
kategoriami: wiary (zaufania) i wartosci. Z calag pewnoscig to warto$¢ danego
dobra decyduje o uzywaniu go jako pienigdza. Oczywiscie ekonomisci dodadza
w tym miejscu, iz innymi cechami, jakie musi ono spetnia¢ s jego trwatos¢, po-
dzielnos$¢, rzadkos¢ oraz jednorodnos¢. Jednak to warto$¢, a w zasadzie wiara w te
warto$¢, ma decydujaca role w klasyfikowaniu okreslonego dobra jako pieniadza.
O warto$ci wspomina takze A. Smith. Wedtug niego zasady, jakimi kieruja sie lu-
dzie przy wymianie débr za pienigdze lub za inne dobra, okreslajg to, co nazywa-
ne jest wzgledng lub zamienng wartoscig dobr*”. Zdaniem G. Simmela ,pienigdz
ucielesnia wyabstrahowang z warto$ciowych przedmiotéw warto$¢ ekonomiczng,
podobnie jak w wypadku dzwieku stéw, bedacych wprawdzie zjawiskiem aku-
styczno-fizjologicznym, posiadajacym jednak cate swe znaczenie dla nas tylko
w wewnetrznym przedstawieniu, ktére niosa i symbolizuja”®°. Istota pienigdza
zawiera sie bowiem w naszych odczuciach, myslach. Wierzymy, stwarzamy pew-
ng fikcje, iz pewne dobro jest dla nas pienigdzem, poniewaz posiada ono dla nas
pewng warto$¢. Wartos$¢ ta przejawia sie natomiast w mozliwo$ci nabywania in-
nych débr (ustug) niezbednych nam do przezycia. Tego rodzaju zaleznos$¢ doty-
czy¢ musi jednak pewnej szerszej grupy spotecznej, dla ktérej dane dobro bedzie
takze posiadato wartos¢ i w zwigzku z tym wykorzystywane bedzie jako pieniadz.
Dlatego tak wazne sg mysli i odczucia na temat pienigdza®’.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, pieniadz z catg pewnoscig uznaé
nalezy za site, ktora ksztattuje ludzkie zwigzki i stanowi tworczy nosnik relacji
miedzyludzkich®, a wykorzystywany jest jako abstrakcyjna miara warto$ci. Jest
on tak jak kazda inna miara wartos$ci (metr, kilogram, funt) bytem abstrakcyjnym,
zmaterializowanym w postaci okre$lonego dobra®. Dobra, ktére ze wzgledu na
swego rodzaju umowe spoteczng jest wykorzystywane i akceptowane w ramach
»akceptujacej te umowe” spotecznosci, funkcjonujacych w ramach grup etnicznych,
narodow, panstw (wspoélnot). Spotka¢ mozna sie nawet z pogladem, iz ,pieniagdz

% Cyt. za ibidem, s. 108.

9 A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, Tom I, Warszawa 1938, s. 37.

0 G. Simmel, Filozofia pienigdza, op. cit., s. 82.

1 H. Ganssmann, Doing Money. Elementary monetary theory from a sociological standpoint, Lon-
don 2012, s. 23-61.

%2 D. Korenik, S. Korenik, Podstawy finanséw, op. cit,, s. 42 i nast.

63 Zob. F. Zweig, Rola teorji wartosci w systemie ekonomji, w: Czasopismo Prawnicze i Ekono-
miczne, nr 1-4 1920, s. 44-67.
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to umowa - kontrakt - najbardziej wolna, najbardziej podstawowa ze wszystkich
mozliwych uméw”¢*. Funkcjonowanie wspomnianych wspdlnot, normowane jest
z kolei przez prawo, ktdre nie pozostaje obojetne takze na kwestie pieniadza, ktd-
ra to stanowi o funkcjonowaniu wspomnianych spotecznosci. Z tego tez wzgledu,
w obrebie danej grupy istnieje prawo (np. zwyczajowe), ktére uznaje okreslone
dobro za pienigdz. Bowiem jak pisat].]. Rousseau prawo opiera sie na umowach®.
Waznym jest przy tym kreowanie powszechnej akceptowalno$ci pienigdza, ktéra
opiera sie na wierze (zaufaniu) danej spotecznosci w jego wartos¢.

3.1. Zaufanie jako podstawowa wartos¢ rynku finansowego

Analizujac instytucje rynku finansowego oraz dotyczacych jego regulacji, nie
sposob nie zauwazyé, iz jednym z najcze$ciej wymienianych w ostatnim czasie po-
je¢ zwiazanych z ta tematyka jest ,zaufanie”. W dyskusjach, publikacjach i przede
wszystkim aktach prawnych czytamy o: ,utraconym zaufaniu uczestnikdw rynku”,
,banku jako instytucji zaufania publicznego”, ,zaufaniu jako elemencie utrzymania
stabilno$ci” itp. Wystepuje ono wiec w najrézniejszych konstelacjach i niekiedy
mozna mie¢ wrazenie, iZ przytaczane jest mechanicznie, bezrefleksyjnie. By¢ moze
wynika to z faktu, iz kazdy z nas intuicyjnie wyczuwa istote zaufania, wykazujac
naturalng potrzebe do kreowania warunkéw, w ktérych bedzie ono obecne i do-
minujace. Jednakze ta sama natura ludzka, ktéra poszukuje owego zaufania, jest
takze Zrédiem sytuacji w niego godzacych, ktérych liczne przyktady odnajdujemy
na rynku finansowym. Mimo tego, iz prawodawca stawiajacy sobie za cel ochrone
podstawowej warto$ci tego rynku, za jaka w tej pracy uznane zostato wtasnie za-
ufanie, tworzy regulacje majgce temu stuzy¢, w rzeczywisto$ci nie zostaje on osiag-
niety w pelni. Nie jest to oczywis$cie realne, gdyz dynamika rynku, a przede wszyst-
kim zachowanie ludzkie nie jest mozliwe do uregulowania w petni. Podejmowacé
nalezy jednak trud budowania zaufania, co jest procesem dtugotrwatym i wyma-
gajacym wysitku. Jednoczes$nie efekt jego, tj. zaufanie, moze by¢ niezwykle szybko
zniweczony. Prawidtowo$¢ ta cho¢ wydawac¢ mogtaby sie powszechnie znana, nie
zawsze zauwazana jest przez podmioty bezposrednio lub posrednio zaangazowa-
ne w proces tworzenia i stosowania prawa. Dlatego w rozwazaniach na jego temat
nie powinno zabrakna¢ refleksji nad naturg samego zaufania, ktéry to termin byt
juz wielokrotnie przytaczany w niniejszej publikacji. Co wiecej, nalezy wskaza¢ na
szerszy - kulturowy i spoteczny aspekt, positkujgc sie przy tym wynikami badan
przedstawicieli innych nauk. W tym w szczegdlnosci socjologii, ktéra bada sposob
i funkcjonowanie spoteczenstwa, na ktére wptyw maja przyjmowane regulacje
prawne. Te ostatnie kreowane ,,w odpowiedni sposéb” oddziatujg na zachowania,

¢+ D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia, Gdansk 1992, s. 173.
% ].J. Rousseau, O umowie spotecznej, Warszawa 2002, s. 6.
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postawy cztonkéw spoteczenstwa, tym takze na budowanie w nich zaufania do pan-
stwa, jego instytucji, ale takze i rynku finansowego, ktdry bez niego w zasadzie nie
mogtby funkcjonowac. Zaufanie jest bowiem traktowanie jako integralny element
kapitatu spotecznego, a przez niektorych badaczy (N. Luhmana) wrecz jako kapi-
tat®. Ujmowane jest ono takze jako akt intencjonalny, polegajacy na emocjonalnym
odnoszeniu sie do drugiego cztowieka, wykreowanym na wiedzy o nim®’. Za K. Zad-
o przytoczy¢ mozna i inng jego definicje, autorstwa B.]. Rotera, ktéry definiowat
zaufanie poprzez wiare, nadzieje lub poczucie, zakorzenione gteboko w osobowosci,
wyrastajgce z indywidualnego, wczesnego rozwoju psychospotecznego®.

Wielo$¢ definicji zaufania stanowi potwierdzenie fascynacji nim przedsta-
wicieli nauki, ktéra trwa od stuleci. Wymieni¢ w tym miejscu mozna chociazby
T. Hobbesa, ]. Locka, A. Smitha, A. Fergusona, a takze G. Simmla, jako prekursoréw
debaty na jego temat. Ostatnie dwa dziesieciolecia to czas dyskursu o zaufaniu
i dynamicznego zainteresowania sie nim przez nauke socjologii, reprezentowa-
na w tym wzgledzie przez m.in. N. Luhmanna, B. Barbera, F. Fukuyame, B. Misztal
oraz P. Sztompke, zdaniem ktérego socjologiczne badania nad zaufaniem uzyskaty
zauwazalng autonomie w poréwnaniu z zainteresowaniami psychologii spotecz-
nej, ekonomii, a takze politologii, budujac w tym wzgledzie swéj warsztat oparty
miedzy innymi na empirii®®. Opierajac sie na dziele pt. Zaufanie. Fundament spote-
czenistwa’®, autorstwa ostatniego z wymienionych powyzej badaczy, przyblizona
zostanie istota zaufania. Ze wzgledu na rozlegtos¢ i wielowatkowos$¢ problematy-
ki, zaprezentowac nalezy najwazniejsze elementy zaufania, ktére zdaniem autora
powinny by¢ brane pod uwage przez prawodawce w procesie tworzenia i stoso-
wania prawa rynku finansowego, bez ktérego to procesu, podobnie jak i zaufania,
niemozliwy bytby rozwoj ekonomiczny”'.

Zaufanie ujmowane jest jako swoista odmiana wiezi moralnej pomiedzy kon-
kretnymi osobami, ktéra odnoszona jest do kategorii wiezi spotecznej. Wiez ta
istnieje pomiedzy konkretnymi osobami, a wiec tg udzielajacg zaufania oraz tg,
ktoéra jest lub nie jest wiarygodna, spetnia lub nie spetnia oczekiwania formuto-
wane pod jej adresem przez ufajacego’. Relacja ta, jak i inne, stanowi elemen-
tarne tworzywo ludzkiej egzystencji, ktéra cechuje zaréwno to iz jest spoteczna,
odniesiona do innych, ale takze to, ze jest aktywnie skierowana ku przysztosci.
Dlatego chcac zrozumiec istote spotecznej egzystencji, konieczne jest poznanie

% N. Luhmann, Trust and Power, New York 1980, s. 64.

%7 ]. Filipek, O zaufaniu i pseudozaufaniu w przestrzeni gospodarczej, w: Prakseologia nr 143
2003, s. 59.

68 K. Zadto, O wartosci zaufania. Komunikacja i budowa zaufania a rynkowa warto$é przedsie-
biorstwa, Warszawa 2014, s. 84.

% P. Sztompka, Zaufanie. Fundament spoteczeristwa, Krakow 2007, s. 11.

70 Ibidem.

71 T. Zale$kiewicz, Psychologia ekonomiczna, Warszawa 2012, s. 394.

72 P. Sztompka, Socjologia. Analiza spoteczeristwa, Krakéw 2012, s. 346.
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kategorii klucza, ktérym jest zaufanie’®. Wspotcze$nie odnoszone jest ono coraz
czesciej nie tylko do postaw jednostki, ale raczej do relacji miedzyludzkich. Jego
znaczenie zwigzane jest miedzy innymi z cechami charakteryzujacymi nasza rze-
czywisto$¢, a ktorymi sa ztozonos$¢, niepewnosé, takze ryzyko, bedace owocami
postepujacego procesu globalizacji. I cho¢ kojarza sie one z niebezpieczenstwem,
to stanowia zarazem impuls do dziatania, do podejmowania wyzwan, ktérych
rezultaty widoczne beda w przysztos$ci. Wynika z powyzszego, iz w dyskusji na
temat zaufania na pierwszy plan wysuwaja sie dwa wazne elementy: dziatania
w relacji do drugiego podmiotu i zorientowania na przyszto$¢. Zaufanie stanowi
tym samym remedium na strach, jakie rodzi¢ moga niepewnos¢ i ryzyko. Swego

rodzaju trzecia orientacje, ,podstawowg strategie radzenia sobie z niepewno$cig
i niemozno$cia kontrolowania przysztosci”’*. Za P. Sztompka zaufanie zdefinio-
wac mozna jako ,zaktad podejmowany na temat niepewnych, przysztych dziatan
innych ludzi””®. Zaktad odnoszony jest przez autora do materializacji przekonan
w dziataniu, aktywnym zmierzeniem sie z przyszto$cia poprzez podjecie dziatan
pociagajacych za soba czeSciowo niepewne i niemozliwe do kontrolowania kon-
sekwencje. Tym samym zaufanie to nie tylko samo przekonanie, ale przekona-
nie w potgczeniu z opartym na nim dziataniem. ,Zaufanie to szczegdlny, ludzki

pomost do niepewnego, przysztego $wiata, w ktérym centralng role odgrywaja
inni ludzie. Nie moge na ten pomost nie wej$¢, bo inni, cho¢ niepewni w swoich

intencjach czy reakcjach, sa mi potrzebni”’é. Dlatego tez decydujemy sie na ,po-
dejmowanie zaktadéw”, dziatajac w relacji z innymi, liczac na pozytywny ich efekt.
Wida¢ wiec, iz istnienie tego stanu zaufania jest niczym iskra, ktéra uruchamia

caty tancuch reakcji miedzyludzkich, pobudzajac przy tym do dziatania, budo-
wania przysztosci. Bez podjecia owego wyzwania, powiedzieliby$my - dawania

kredytu zaufania, ludzko$¢ stataby w miejscu, nie rozwijataby sie. Za T. Yamagishi

mozemy wiec stwierdzi¢ iz zaufanie jest niczym ewolucyjna gra umystu i spote-
czenstwa’”’. Umozliwia ona nasza orientacje na przyszto$¢, mimo tego iz dziata-
nia cztowieka uzaleznione sg w duzej mierze od okolicznosci przysztych, na kté-
re nie ma on wpltywu. Co wiecej, ich efekt moze by¢ dla niego szkodliwy. Mimo

tego ryzyka, kazdego dnia podejmujemy gre, czynimy zaktady, stawiajgc na takie

lub inne zachowania naszych partneréw, obdarzajac lub odmawiajgc im zaufania.
Wspomniane ryzyko intensyfikuje sie wraz ze wzrostem liczby naszych potencjal-
nych partneréw, ich zréznicowaniem, a wiec rozszerzaniem sie, komplikowaniem

srodowiska spotecznego, w ktorym funkcjonujemy’8. A w takim obecnie przyszto

73 P. Sztompka, Zaufanie. Fundament spoteczeristwa, op. cit., s. 11-12.

7* Ibidem, s. 69.

75 Ibidem, s. 69-70.

76 Ibidem, s. 72.

77 T. Yamagishi, Trust. The Evolutionary Game of Mind and Society, Tokyo 2011.
8 P. Sztompka, Socjologia. Analiza spoteczeristwa, op. cit., s. 129.
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nam zy¢. Spotka¢ mozna sie ze stwierdzeniem, iz globalizacja wrecz niszczy za-
ufanie, poprzez podwazenie lub ostabienie wszystkich czynnikéw sprzyjajacych
kreacji silnego i powszechnego zaufania spotecznego, poprzez utrudnianie kalku-
lacji, ocene wiarygodnosci 0sdb, rél spotecznych, organizacji, instytucji. Godzi to
w budowe klimatu, kultury zaufania’.

W budowie tej ostatniej wazna role maja do odegrania podmioty stojgce na
strazy zobowiazan, kontrolujace i egzekwujgce wiarygodnos$¢, a wieci prawodaw-
ca. Kreujac prawo normujace dziatanie rynku finansowego oparte na wartosci,
jaka jest zaufanie, musi on minimalizowac elementy w nie godzace. Jednym z nich
jest z catg pewnoscia nadmierne ryzyko. Doskonale owg zalezno$¢ oddaje stwier-
dzenie jednego z badaczy zaufania, N. Luhmanna, wedtug ktérego ,zaufanie sta-
nowi rozwigzanie dla szczegdlnego rodzaju probleméw zwiazanych z ryzykiem”®.
Samo ryzyko jest w swej istocie podobne do zaufania. Zdaniem P. Sztompki bo-
wiem jest ono takze zorientowane na przyszto$¢, ma ono swe zrédto w zjawiskach
przyrodniczych (a wiec kreowanych przez homo sapiens), zaktada niepewnos¢
zwigzang z wystapieniem w przysztosci niepozadanego stanu Swiata, a takze czes-
ciowa niemozno$¢ zapobiezenia takiemu rozwojowi wypadkéw i w konicu wyni-
ka z zaangazowania jednostki®l. Tym samym ,sytuacje wigzace sie z zaufaniem
stanowig podklase sytuacji zwigzanych z ryzykiem. S3 to sytuacje, w ktérych ry-
zyko, ktore sie podejmuje, zalezy od poczynan innych jednostek”®2. Obdarzenie
zaufaniem oznacza zdaniem cytowanego autora niejako zawieszenie, pominiecie,
»wziecie w nawias” ryzyka, dziatanie jakby ryzyko nie istniato®:. Proces ten uznaé
nalezy za element kreacji kultury zaufania, ktéra stanowi prawdziwe wyzwanie
w dobie jego uniwersalizacji globalizacji, instytucjonalizacji oraz refleksyjnosci®.

Omawianie fenomenu zaufania wymaga wiec odniesienia jego do tzw. kul-
tury zaufania, ktérym to pojeciem zwykto sie okresla¢ kulturowo sankcjonowa-
ny, uogélniony ,klimat” zaufania®®, niezbedny do funkcjonowania spoteczenstwa.

79 P. Sztompka, Zaufanie. Fundament spoteczenistwa, op. cit., s. 382. Cho¢ nalezy zaznaczy¢, iz
autor ten dostrzega takze i pozytywne strony opisywanego procesu, takie jak: reorganizacje pod-
staw zaufania, ,0swajanie obco$ci”, czy tezZ umacnianie wspdlnot lokalnych: etnicznych, regional-
nych, religijnych.

8 N. Luhmann, Familiarity, confidence, trust: problems and alternatives, w: D. Gambetta [red.],
Trust: Making and Breaking Cooperative Relations, Oxford 1988, s. 95. Cyt. za P. Sztompka, Zaufanie.
Fundament spoteczenstwa, op. cit,, s. 80.

81 P. Sztompka, Zaufanie. Fundament spoteczeristwa, op. cit., s. 81.

82 J. Coleman, Foundations of Social Theory, Cambridge, 1990, s. 91. Cyt. za P. Sztompka, Zaufanie.
Fundament spoteczenstwa, op. cit., s. 83.

8 P. Sztompka, Zaufanie. Fundament spoteczeristwa, op. cit., s. 83.

8% A wiec przyktadowo: powszechnosci katastrof, kryzyséw finansowych, obejmowaniem przez
ryzyko catych segmentéw gospodarki (rynku finansowego), a takze efekty uboczne innych dziatan
ludzkich - tzw. bumerangowy efekt dziatan ludzkich (wzrost ubéstwa wskutek niewyptacalnosci
wynikajacej z niesptaconych kredytéw). Na ten temat wiecej, w: P. Sztompka, Zaufanie. Fundament
spoteczeristwa, op. cit., s. 97.

8 P. Sztompka, Socjologia. Analiza spoteczenistwa, op. cit., s. 348.
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W dyskusji na jej temat podkresla sie dwie grupy czynnikéw na niag wptywajacych.
Pierwsza z nich zawiera sie w tradycji i dziedzictwie historycznym. Druga z kolei
to tzw. kontekst strukturalny, tworzony przez®¢:

1) stabilno$¢ normatywna wptywajaca na bezpieczenstwo egzystencjalne po-
przez ktore kreowane jest uogélnione zaufanie typu aksjologicznego lub
opiekunczego;

2) przejrzysto$c¢ organizacji spotecznej;

3) trwatos¢ porzadku spotecznego;

4) podporzadkowanie wtadzy regutom prawa;

5) konsekwentne realizowanie uprawnien i egzekwowanie obowiazkéw przez
niezalezne instytucje, chronigce zagrozone uprawnienia (np. sady), a takze
wymuszajace realizacje okreslonych obowigzkéw (np. organy nadzoru nad
rynkiem finansowym).

Wszystkie z wymienionych elementéw przyczyniajg sie do zwiekszenia po-
czucia zaufania w danej grupie spotecznej. Ich analiza prowadzi do wniosku, iz
w wiekszos$ci odnoszone sg one do prawa. Prawo stanowi wiec instrument ksztat-
tujacy zycie spoteczne. Oczywiscie moze by¢ tak, iz zte prawo prowadzi¢ bedzie do
sytuacji przeciwnych od tych wymienionych powyzej, a wiec niestabilno$ci, cha-
osu spotecznego, bezprawia, a takze naduzy¢ wtadzy, co skutkowac bedzie utrata
zaufania przez jednostki tworzace dang grupe spoteczna. Bowiem, co nalezy pod-
kresli¢, zaufanie, jak wynika z zaprezentowanej wczes$niej definicji, budowane jest
na relacji dwustronnej, ktorej sprzyjaja warunki zewnetrze. Poprzez nie jesteSmy
w stanie ksztattowac¢ pewne postawy, wptywac na zachowania, sktania¢ sie do
podejmowania ,zaktadéw” pomiedzy stronami, a wiec w rzeczywisto$ci kreowaé
zaufanie. Budowanie owego ,impulsu zaufania” wymaga jednak - powiedzieliby-
$my - pracy u podstaw, przez ktéra rozumiec¢ nalezy wzmacnianie zasobdw kapi-
tatowych jednostek poprzez ich edukacje, wiezi wspdlnotowe, bogactwo duchowe,
ale takze optymizm i aktywnoSci prospoteczne®’.

Zaprezentowane socjologiczne ujecie zaufania w petni koresponduje z tym
obecnym w regulacjach prawnych, w szczegdlnosci tych dotyczacych rynku finan-
sowego. Rynek finansowy, jako cze$¢ systemu finansowego, jest zarazem czescia
systemu spotecznego. Konsekwencjg tego jest opisana juz zalezno$c¢ polegajaca
na tym, iz problemy jego uderzaja w dalszej kolejnos$ci w spoteczenstwo. Zaufanie
obecne jest na kazdym z etapéw prezentowanej relacji. Trudno bowiem budo-
wac bez niego relacje miedzyludzkie, ktére zatruwane moga by¢ przez nieufnosc¢,
niepewnos¢ co do przysztosci, intencji drugiej osoby. Z cata pewnoscig wplyw
na nie ma wiele czynnikéw mniej lub bardziej zaleznych od cztowieka, a ksztat-
towanych przez cate jego zycie. Wérdd nich sa takie jak wychowanie, moralnos¢,
edukacja, otoczenie, w jakim sie on wychowal, ktérego elementem jest z kolei

86 Tbidem, s. 348-350.
87 Ibidem, s. 354.
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prawo. Prawo tworzone przez prawodawce i stosowane przez cztowieka oraz or-
gany, ktorych jest on czescia. Jedna z funkcji prawa musi by¢ pobudzanie do wspo-
mnianych zaktad6w, inicjatyw miedzyludzkich, stuzacych budowie wzajemnego
zaufania. W przypadku rynku finansowego i jego regulacji za kluczowe w tym
procesie uznac¢ nalezy kilka elementéw, zawierajacych sie w oméwionym kon-
tekscie strukturalnym, ktére uzupetni¢ nalezy o konieczno$c¢ krzewienia edukacji
finansowej®, stworzenia warunkéw dla nieskrepowanego dostepu do informacji,
a takze stabilnego i bezpiecznego rozwoju. Wszystkie z nich odnosza sie bowiem
do relacji miedzyludzkich, stanowig zachete do ich budowania i rozwoju zaufania,
a poprzez nie - stabilnosci oraz bezpieczenstwa. Dlatego tak wazne jest zrozumie-
nie przez prawodawce regut rzadzacych funkcjonowaniem spoteczenstwa, a tak-
ze bedacego jego czescia rynku finansowego. Musi on przy tym uwzgledni¢ takze
potencjalne reakcje adresata norm na tworzone prawo, a wiec by¢ $wiadomym
behawioralnych aspektéw jego stosowania. Prawo oderwane od realidw staje sie
jedynie fasadg, ktéra zamiast przyczyniac sie do budowy zaufania, bedzie je nisz-
czy¢, uderzajac tym samym w stabilno$¢ i bezpieczenstwo rynku finansowego,
a wiec jedno z najwazniejszych wspotczesnych débr wspdlnych.

3.2. Stabilnos¢ i bezpieczenistwo rynku finansowego jako dobra
chronione

Ujmujac zaufanie jako podstawowa wartos¢ rynku finansowego, ktéra
chroniona powinna by¢ przepisami prawa, nalezy zada¢ sobie pytanie o sposob
w jaki powinno zostac to osiggniete. Dotychczasowe do$wiadczenia pozwalajg na
sformutowanie tezy o konieczno$ci ksztattowania przepiséw prawa regulujacych
funkcjonowanie rynku finansowego w sposob, ktéry zagwarantuje jemu ochrone
okreslonych débr wspolnych, z ktérych za najwazniejsze uznac nalezy stabilnos¢
i bezpieczenstwo®. I cho¢ pojawi¢ moze sie zarzut o ogélny ich charakter, to jed-

8 Zob. M. Iwanicz-Drozdowska, Edukacja i sSwiadomos¢ finansowa. Doswiadczenia i perspekty-
wy, Warszawa 2011.

8 Analizujac istote dobra w literaturze przedmiotu dokonuje sie jego podziatu na dobra pozna-
walne (ang. search goods), dobra do$wiadczalne (ang. experience goods) oraz dobra zaufania/wiary
(ang. credence goods, post-experience goods). Definiowane sg one poprzez przyktady konkretnych
produktéw lub ustug, a wartosScig zaproponowanego podziatu jest mozliwo$¢ zastosowania go takze
w dyskursie na temat débr obecnych na rynku finansowym. W szczegdlnosci uwage zwréci¢ nalezy
na dwa z ostatnich wymienionych rodzajoéw débr, czyli dobra dos§wiadczalne oraz dobra zaufania, ktd-
re thtumaczy sie odpowiednio jako ,trudne do zweryfikowania przed konsumpcja” i ,jako te, ktérych
jakos¢ trudno oceni¢ nawet po konsumpcji” (J. Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekonomiczna,
Warszawa 2014, s. 193-195; Zob. takze P. Nelson, Information and consumer behavior, w: Journal of
Political Economy, Vol. 78 Issue 2 1970, s. 311-329). Umowy, ktérych przedmiotem bedzie oferowa-
nie konkretnego rodzaju instrumentu finansowego (umowy o ustugi finansowe, swoja droga nie-
zwykle trudne do zdefiniowania - zob. P. Tereszkiewicz, Obowiqzki informacyjne w umowach o ustu-
gi finansowe, Warszawa 2014, s. 45-48) dotyczy¢ bedg w takiej sytuacji ,,czego$” co z jednej strony
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nak doktadna ich analiza pozwala wskazac¢ na elementy je konstruujgce (takie jak
ryzyko oraz informacja), ktorych ,kontrola poprzez prawo” pozwoli na osiggnie-
cie optymalnych warunkéw dla prowadzenia dziatalno$ci instytucji finansowych,
z pozytkiem dla catego systemu finansowego, a wiec i spotecznego. Oczywiscie
stwierdzenie to moze zosta¢ uznane za idealizujgce w sytuacji, gdy owo optimum
zaczniemy analizowa¢ pod katem bardziej szczegétowych rozwiazan prawnych
i na przyktad ich prokonsumenckiego charakteru. Tego rodzaju zarzut uznac na-
lezy za dopuszczalny, a ustosunkowanie sie do niego wymaga przyjecia okreslonej
optyki aksjologicznej.

Zaktada ona, iz dbatos¢ o zaufanie wymaga dziatan zmierzajacych do ochrony
bezpieczenstwa ekonomicznego, ktdrego sktadows jest stabilno$¢. W tym celu
prawodawca w swych dziataniach o charakterze publicznoprawnym koncentru-
je sie na tworzeniu rozwigzan majacych tej stabilno$ci stuzy¢ miedzy innymi
poprzez okreslanie poziomu podejmowanego ryzyka (tacznie z metodami jego
kwantyfikacji oraz narzedziami umozliwiajacymi jego kontrole), ustanawianie
wymogo6w prowadzenia dziatalno$ci na rynku, a takze okre$lanie regut w za-
kresie udostepnianej i przekazywanej informacji (inwestorom, klientom ban-
kow, podmiotom korzystajacym z ustug ptatniczych itp.)?. Poprzez tego rodzaju
dziatania ingeruje on takze w relacje o charakterze prywatnoprawnym pomie-
dzy instytucja finansowg a jej klientem, ktdre mozna podzieli¢ na te o charakte-
rze mikro, jak i makro. W pierwszym z przypadkéw przyktadowo ustanawianie

przed zakupem jest trudne do zweryfikowania dla kupujacego, a niekiedy nawet juz po zakupie. Tym
»czyms” bedzie instrument finansowy, ktéry traktowany powinien by¢ jako koncepcja ekonomiczna
ubrana w ramy prawne. Omawiana sytuacja stanowi uzasadnienie dla dziatan podmiotu tworzgcego
i stosujacego prawo rynku finansowego, ktéry tak duza uwage przyktada sie do realizacji obowiaz-
kéw informacyjnych, zobowiazujacych podmioty $wiadczace ustugi finansowe do przekazywania
Swiadczeniobiorcom rzetelnej, petnej i przejrzystej informacji, na podstawie ktorej bedg oni w stanie,
jak sie optymistycznie zaktada, oceni¢ jako$¢ oferowanej ustugi zaréwno przed, jak i po jej zakupie.
9 Zob.np. art. 8-14 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca
2013 roku w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, O] L 176/338 - dalej: dyrek-
tywa CRDIV; a takze: Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia
26 czerwca 2013 roku w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,0] L 176/1 - dalej: rozporzadzenie
CRR; art. 45-49 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada
2015 roku w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy
2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajgca
dyrektywe 2007/64/WE, O] L 337/35 (dyrektywa ta powszechnie nazywana PSD2 wejdzie w pet-
ni w zycie z dniem 13 stycznia 2018 roku); art. 25 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniaja-
ca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja przeksztatcona), O] L 173/349 - da-
lej: dyrektywa MiFID2; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU)
nr 648/2012, 0] L 173 /84 - dalej: rozporzadzenie MiFID2.
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wymogow ostrozno$ciowych, ktérych celem jest kontrola ryzyka prowadzone;j
przez instytucje finansowa dziatalnosci, przektada sie bezposrednio lub posred-
nio na zapisy umowy z jej kontrahentem. W praktyce przyjmowac moze to forme
oceny $wiadomosci podejmowanego ryzyka czy tez natozenia na strone okreslo-
nych wymogdéw sprawozdawczych. Z kolei oddziatywanie regulacji prawa rynku
finansowego w sferze makro, bedzie $cisle zwigzane z zachowaniem stabilnosci
catego systemu finansowego, uzaleznionej od ochrony wartosci, tj. zaufania do
niego. Zaleznos$¢ te uznac nalezy za dwustronna, tzn. dla budowy zaufania wy-
magana jest stabilno$¢, dla ktoérej z kolei utrzymania niezbedne jest umacnianie
zaufania do systemu.

Wyrdznione relacje o charakterze mikro i makro s3g ze soba wzajemnie po-
wigzane, gdyz aby zachowa¢ zaufanie do systemu niezbedna jest dbatos$¢ o jego
fundamenty, ktére w tym przypadku tworza poszczegdlne podmioty go tworzace.
W sytuacji bowiem zbyt liberalnego podejscia, przejawiajacego sie minimalizo-
waniem wymogow w zakresie oceny ryzyka zwigzanego z kredytobiorca, czy tez
dopuszczaniem na rynek instrumentéw finansowych rodzacych to ryzyko, kon-
sekwencja moze by¢ zachwianie stabilnos$ci systemu, wynikajacej z potencjalnych
strat podmiotéw $wiadczacych tego rodzaju ustugi. To z kolei skutkowa¢ moze
podwazeniem zaufania innych podmiotéw do systemu oraz potencjalng inicjacja
tzw. efektu zarazania (ang. contagion effect)®, a wiec przenoszenia sie kryzysu na
inne, niekiedy przypadkowe podmioty i ich upadek (efekt domina - ang. knock on
effect), ktérego koszty obarczg, jak zostato to wykazane - spoteczenstwo. Dlatego
tez zasadne jest w procesie tworzenia i stosowania rynku finansowego, ktérego
celem jest ochrona fundamentalnej wartosci - zaufania do rynku, kompleksowe
podejscie prawodawcy, uwzgledniajace specyfike regulowanej materii, w tym i za-
chowania podmiotéw, na ktére ona oddziatuje. Nieuwzglednienie tego postulatu
skutkowa¢ moze wzrostem ryzyka i utrata stabilno$ci.

3.2.1. Ryzyko

Pierwsze ze wskazanych poje¢, tj. ryzyko, uznaé nalezy za jedno z najwazniej-
szych odnoszacych sie do funkcjonowania rynku finansowego. Jego kwantyfikacja,
majaca na celu kontrole, jest przedmiotem aktywnos$ci stosownych podmiotéw,
podejmowanej na poziomie tworzenia, jak i stosowania prawa rynku finansowego.
Umiejetnos$¢ szacowania ryzyka jest bowiem niezbedna dla ochrony dobra, w po-
staci stabilno$ci, bez ktdrej trudno chronié naczelna warto$¢ rynku, czyli zaufanie.
Tym samym nalezy stwierdzi¢, iz ryzyko nie jest tylko pojeciem teoretycznym, ale
posiada liczne implikacje praktyczne. Dlatego tak wazne jest jego zdefiniowanie,

91 R.W. Kolb, What Is Financial Contagion?, w: RW. Kolb [red.], Financial Contagion. The Viral
Threat to the Wealth of Nations, New Jersey 2011, s. 3-9.
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a takze identyfikacja jego Zrddel oraz wdrazanie proceséw zarzadzania nim®2
W stowniku czytamy, iz ,ryzyko” - ,to mozliwos¢, prawdopodobienstwo, ze co$
moze sie nie uda¢, a takze jest to przedsiewziecie, ktérego wynik jest nieznany,
niepewny i problematyczny”%. Innym waznym pojeciem do niego zblizonym jest
,hiepewnos¢”, rozumiana jako ,poczucie niepelnego bezpieczenstwa, obawa przed
ryzykiem oraz trudnos$ci w przewidywaniu przysztoéci”®*. Z przytoczonych po-
wyzej definicji jezykowych wynika, iz pojecia te sa do siebie zblizone. Uzywanie
tych wyrazoéw w jezyku codziennym pozwala cztowiekowi na wyrazenie jego od-
czuc, obaw, czy tez przemyslen. Jednakze znaczenie ich zmienia sie, gdy z mowy
potocznej transferowane sg one do jezyka fachowego, jak na przyktad jezyka eko-
nomicznego czy tez prawnego®. W takim bowiem przypadku nalezy umiejetnie
rozréznic ich rozumienie, gdyz znaczenie ich nie jest tylko symboliczne, ale wpty-
wa takze na podejmowane decyzje, oparte na rozpoznanym wcze$niej i kwanty-
fikowanym ryzyku, a niekiedy na niepewnosci. Terminy ,ryzyka” i ,niepewnosci”
byly i sa do dnia dzisiejszego rozpatrywane przez najrézniejsze dyscypliny na-
ukowe, a najwieksze osiggniecia w tej dziedzinie ma ekonomia, w ktérej wyraznie
rozdzielono powyzsze dwie kategorie. Wynika¢ to moze z faktu - iz jak wczes$niej
wspomniano - ryzyko jest elementem aktywno$ci finansowej. Przyjmuje sie tak-
ze, ze podstawowymi sktadnikami kazdego ryzyka sa: niepewnos¢, ktéra wynika
z niemoznosci okreslenia w danym momencie przysztego rozwoju wydarzen oraz
wielkosci ryzyka na jakie narazamy sie podejmujac okreslone decyzje. Czy jest tak
w istocie? Czy wystepuje istotna réznica pomiedzy tymi pojeciami, ktére bardzo
czesto uzywane sg jako synonimy?

Okres$lenie pojecia ,ryzyka” nie jest tatwe. Samo ryzyko jest amalgamatem
wielu zmieniajgcych sie nieustannie czynnikéw?6. Uwaza sie, ze zagadnienia doty-
czgce ryzyka wyznaczane sa przez granice tego co jest pewne i niepewne®”. Jednak
dla doktadnego zdefiniowania pojecia ,ryzyko” nalezy najpierw przyblizy¢ termin

»niepewnos$¢” - ktoérg definiuje sie jako niedoktadno$¢, badz niemozno$¢ przewi-

92 Zob. np. brzmienie art. 97 ust. 3 dyrektywy CRDIV, stanowiacego, iz ,na podstawie przegla-
du i oceny, o ktérych mowa w ust. 1, wtasciwe organy ustalaja, czy uregulowania, strategie, procesy
i mechanizmy wdrozone przez instytucje, a takze fundusze wtasne i ptynno$¢ tych instytucji zapew-
niajq nalezyte zarzadzanie ryzykiem i ochrone przed nim” oraz art. 3 ust. 1 pkt. 11 dyrektywy CRDIV
definiujacy ryzyko modelu jako potencjalng strate, jaka moze ponies¢ instytucja, w wyniku decyzji,
ktdére mogty zasadniczo opierac sie na danych uzyskanych przy zastosowaniu modeli wewnetrznych,
z powodu btedéw w opracowaniu, wdrazaniu lub stosowaniu takich modeli.

% M. Szymczak [red.], Stownik jezyka polskiego, Tom I1I, Warszawa 1989, s. 155.

% Tbidem, Tom II, s. 347.

9 Jako przyktad wskaza¢ mozna Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 roku w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kre-
dytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, 0] L 176/1.

9 S. Soroczynski, J. Stachowicz, Zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej i ryzyka walutowego
za pomocq transakcji nierzeczywistych futures i options wraz z aktami prawnymi, Krakéw 1994, s. 11.

97 T.T. Kaczmarek, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujgcym, Gdansk 2001, s. 18.
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dywania skutkéw pewnych przysztych zdarzen. Jest to stan charakteryzujacy sie
tym, iz wynik czynno$ci z nim zwigzanych nie moze by¢ znany z wyprzedzeniem,
a to co sie wydarzy bedzie réznito sie od tego czego oczekiwano®®. ,Ryzyko” - to
z kolei mozliwo$¢ wystapienia pewnego zdarzenia w przysztosci, na ktérego osta-
teczny rezultat wptywaja liczne czynniki (elementy), z ktérych co najmniej jeden
jest nieznany, ale mimo tego znane jest prawdopodobienstwo jego wystgpienia®.

Czynniki wplywajace na decyzje cztowieka sg najczesciej niezalezne od jego
woli. Wymieni¢ wsrdd nich mozna: katastrofy naturalne, kleski zywiotowe itp.
Z drugiej jednak strony niejednokrotnie konsekwencje takich rozstrzygnie¢ za-
leza bezposrednio od samego cztowieka (s3 to na przyktad: badania i odkrycia
naukowe, poszukiwania nowych materiatéw zastepczych, rozwigzan prawnych
czy technicznych itp.). Wszystkie zjawiska, ktére niezalezne sg od woli cztowie-
ka, ale maja bezposredni wptyw na jego zycie nazywa sie niepewnoscia. Ryzyko
jest wiec szczeg6lna odmiang niepewnosci, ktdra mozna ujac liczbowo i wymie-
rzy¢'%. Podejmujgc ryzyko, nalezy liczy¢ sie z mozliwos$cia powstania odchylen
od zaktadanych efektdw, ktore to odchylenia podlegaja prawu wielkich liczb, a co
za tym idzie, mogg by¢ przewidziane poprzez wykorzystanie rachunku prawdo-
podobienstwa'®’. Proces ten jest niczym innym jak wspomniang powyzej kwan-
tyfikacja ryzyka.

Zaznaczy¢ przy tym nalezy, iz ryzyko posiada takze swa strone pozytywna,
utozsamiang takze z sukcesem i powodzeniem przedsiewziecia. Szczeg6lnie jest
to widoczne w literaturze anglosaskiej!??. Wydaje sie, ze jest to teza stuszna, bo-
wiem cztowiek niekiedy sam kreuje sytuacje, ktore niosg ze soba ryzyko. Podej-
mujac odpowiednie kroki, dazy on do osiggniecia wczes$niej obranego celu, ktérym
moze by¢ osiagniecie zysku. Czynigc to, zdaje sobie sprawe z niebezpieczenstw,
ktére przyczyni¢ moga sie do niepowodzenia jego planu, jednak liczy on na roz-
woj takiej sytuacji, ktora wykreuje ryzyko sukcesu!®.

Podsumowujac, uzna¢ nalezy, iz ryzyko rozpatrywane winno by¢ jako zjawisko,
dla ktérego charakterystyczna jest mozliwo$¢ zaistnienia rezultatu odmiennego
od wcze$niej zaktadanego i spodziewanego, ktéry jednak przy zastosowaniu od-
powiednich metod matematycznych moze by¢ okre$lony w przyblizeniu'®*. Na-

% A. Seldon, F.G. Pennance, Everyman’s dictionary of economics, London 1969, s. 428.

% Ibidem s. 371; Por. E. Cyrson [red. nauk.] Kompendium wiedzy o gospodarce, Warszawa-Po-
znan 1997, s. 283.

100 1. Osiatynski, Ryzyko w transakcjach handlu zagranicznego, Warszawa 1973, s. 8.

101 B, Minc, O ryzyku i niepewnosci, w: Ekonomista, nr 2 1969, s. 480-481.

102 Za T.T. Kaczmarek, Zarzgdzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujqcym, op. cit., s. 24,
ktéry jako przyktad podaje poglady M.]J. Ahna, W.D. Fallona, Strategic risk managment: how global
corporations manage financial risk for competitive advantage, London 1991, s. 117 i nast.

103 Ciekawie problem ten opisany zostat przez A. Sopocko w artykule, Ryzyko - problem nie cat-
kiem obiektywny, w: Rynek Terminowy, nr 1/01 2001, s. 71-75.

104 E.J. Vaughan, Risk Management, New York 1996, s. 8.
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lezy tez stwierdzi¢, iz ryzykiem obarczone sa wszelkie rodzaje dziatalnosci czto-
wieka, jednak w szczegdlny sposdb powinno sie rozpatrywac ryzyko zwigzane
z jego aktywno$cia na rynku finansowym. Dlatego tak wazna jest umiejetnos¢
odpowiedniego zarzadzania nim - rozumiana zaréwno jako jego kreowanie, jak
i przede wszystkim ograniczanie. Na podstawie zebranych wcze$niej informacji
(istotna jest ich ilos¢, a takze jako$¢!%°) cztowiek jest w stanie okresli¢ rozmai-
te rodzaje ryzyka, a tym samym realizowac¢ zatozony cel w postaci zapewnienia
bezpieczenstwa ekonomicznego poprzez kontrole miedzy innymi stabilnosci sy-
stemu finansowego®.

3.2.2. Stabilnos¢

Analize istoty stabilnosci systemu finansowego (a wiec i rynku finansowe-
go) rozpocza¢ nalezy od stwierdzenia, iz stata sie ona przedmiotem szczegdlnego
zainteresowania zaréwno praktyki, jak i teorii w ciagu ostatnich kilkunastu lat’.
Przyczyn takiego stanu rzeczy upatrywac nalezy w licznych kryzysach, jakie do-
tknety sektor finansowy, a ktdre staty sie jednocze$nie impulsem do zmiany filo-
zofii regulacyjnej jego dotyczacej!’®. Wskutek procesu globalizacji rynkéw finan-
sowych, ich rozwoju technologicznego, ktdry sprzyjat opracowywaniu nowych
form inwestycji oraz dezintermediacji finansowe;j!*?, widocznym problemem stat
sie wzrost ryzyka finansowego, ktére zagrazac zaczeto stabilnosci systemu. I cho¢
pojecie to jest powszechnie zrozumiate, to jednak wtgczone w tres¢ przepisow
staje sie juz nie tylko wyrazem zycia codziennego, wykorzystywanym w nagtow-
kach gazet, ale musi by¢ traktowane jako element jezyka prawnego, z wszelkimi
tego konsekwencjami, w szczegélnosci w procesie stosowania prawa.

Poszukiwania definicji stabilno$ci finansowej prowadza do wniosku, iz bra-
kuje jednego, powszechnie przyjetego sposobu jej rozumienia. W literaturze
przedmiotu postrzega sie ja badz to jako sytuacje, w ktorej system finansowy

105 E, Cyrson [red. nauk.], Kompendium wiedzy o gospodarce, op. cit., s. 283.

106 Omawiana tematyka zostata poddana szczeg6towej analizie w publikacji T. Nieboraka, Aspek-
ty ryzyka na tle dziatalnosci finansowej, w: Aktualno$ci Rachunkowo-Podatkowe, nr 2 2002 r,, s. 26-31.

107 Omawiajac pojecie ,systemu” zwraca sie uwage na dwie jego podstawowe funkcje, ktérymi
sg stabilnos$¢ (jako funkcja chroniaca system przed zatamaniem) oraz jego rozwdj (jako funkcja na-
pedzajaca 6w system). Zob. A. Borcuch, Pieniqdz w ekonomii i socjologii, op. cit., s. 111.

108 K.R. [lmonen, Transatlantic convergence of financial regulation: a European perspective,
w: K. Alexander, R. Dhumale [red.], Research Handbook on International Financial Regulation, Chel-
tenham 2012, s. 148-170.

109 Zjawisko dezintermediacji finansowej, czy tez odposredniczania (ang. financial disinterme-
diation) polega na przejmowaniu dotychczasowych segmentéw rynku finansowego przez podmioty
o charakterze niefinansowym, przyjmujac w konsekwencji posta¢ walki o oszczednosci, co oczywi-
$cie skutkowa¢ moze wzrostem ryzyka. Na ten temat, w: A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku
finansowego w Swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 72.
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prawidtowo speinia swoje funkcje (czyli zapewnia wtasciwy przeptyw srodkow
finansowych pomiedzy uczestnikami rynku), badz utozsamia sie z brakiem kry-
zysu''’. Bez wzgledu na wybér jednej z dwdch zaprezentowanych definicji, sta-
bilnos¢ finansowa uwazana powinna by¢ za dobro publiczne, dobro wsp6lne'!!
akceptowane i kontrolowane w interesie spoteczenstwa, ktéry ujmowany powi-
nien by¢ jako wypadkowa intereséw poszczegdlnych jednostek!*2 Ochrona jego
wymaga podejmowania niekiedy niezbednych i wyjatkowych dziatan o charakte-
rze interwencyjnym przez podmioty do tego powotane i dziatajace w granicach
prawa (np. organy nadzorcze), ktérych celem bedzie zapewnienie bezpieczen-
stwa ekonomicznego. Bezpieczenstwo to okresla sie jako zdolnos¢ systemu go-
spodarczego panstwa do niezagrozonego rozwoju i niewystepowanie zewnetrz-
nych oraz wewnetrznych zagrozen gospodarczych''®. W zakresie bezpieczenistwa
rynku finansowego utozsamia sie je ze stabilno$cig, stanowiaca szczegdlny przed-
miot ochrony. Zrédtami zagrozenia dla niego s3 z kolei wszelkiego rodzaju kryzy-
sy finansowe oraz bedace ich przyczyna lub rezultatem - ryzyko''*. Co ciekawe,
poza wskazanymi juz ,tradycyjnymi” Zrédtami ryzyka, waznym elementem jego
kreowania moze by¢ tak powszechne dzi$ dazenie do efektywnos$ci systemu
finansowego. Jak stusznie uwaza A. Jurkowska-Zeidler, pomiedzy efektywnoscia
systemu finansowego a jego stabilno$cig zachodzi bowiem swoista ,wymienial-
nos¢”, polegajaca na tym, iz dazenie do jak najwiekszej efektywnosci skutkowac
moze zaburzeniem stabilnosci i kryzysem. Z drugiej strony nadmierna dbatos¢
o stabilno$¢ (bezpieczenstwo) systemu finansowego ogranicza¢ moze jego efek-
tywno$¢!s. Przyktad ten unaocznia problem, z jakim musi poradzi¢ sobie prawo-
dawca, na ktérym spoczywa obowiazek odnajdywania najlepszego kompromi-
su pomiedzy réznymi, niekiedy wzajemnie sprzecznymi kategoriami interesow,
obecnymi na rynku. Zaktadajac, iz jego podstawowym celem powinna by¢ ochro-
na warto$ci w postaci utrzymania zaufania do rynku, do ktérego droga prowadzi
poprzez jego stabilnos¢ i bezpieczenstwo, szczegdlna uwaga powinna by¢ po-
Swiecona zdefiniowaniu przez niego pojecia , efektywnosci”. Uprzedzajac dalsze
rozwazania, nalezy stwierdzi¢, iz w praktyce bedzie to zadanie niezwykle trudne
do wykonania i uzaleznione od zatozen przyjetych na wstepie kreacji rozwigzan
prawnych. Bowiem moze sie okaza¢, iz prawo efektywne ekonomicznie nie musi

10 0, Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne uwa-
runkowania stabilnosci finansowej na przyktadzie wybranych krajéw, w: Materialy i Studia, nr 173,
NBP, Warszawa 2004, s. 6-9.

111" Dobro wspélne” okreslane bywa niekiedy takze mianem ,interesu spotecznego”, ,interesu
publicznego”, ,interesu ogélnego”.

12 D, Maéniak, Transgraniczny system ochrony ofiar wypadkéw drogowych, Studium prawnofi-
nansowe, Warszawa 2010, s. 35-53.

113 A, Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,
op. cit,, s. 166-167.

114 Ibidem, s. 171-182.

115 Problem efektywnosci i skutecznosci byt przedmiotem analizy w poprzednim rozdziale pracy.
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oznaczac prawa efektywnego w znaczeniu prawnym, a wiec realizujacego cel po-
stawiony sobie przez prawodawce. W pierwszym przypadku waznym powinno
by¢ dazenie do maksymalizacji uzytecznosci posiadanych szeroko rozumianych
dobér (informacji, innowacji, kapitatu itp.), ktéra pozwoli na osiggniecie zysku.
W przypadku efektywno$ci w rozumieniu prawnym wazny bedzie cel regulacji,
w ktérego cieniu powinno sta¢ dazenie do ochrony okreslonych warto$ci. Przyj-
mujac za podstawowa warto$¢ ochrone zaufania do rynku, ktére osiggane jest
miedzy innymi poprzez ochrone jego stabilnosci, oczywiste staje sie, iz w pewnych
sytuacjach bedzie ono godzi¢ w efektywno$¢ w znaczeniu ekonomicznym. Dbatos¢
o stabilno$¢ wymusza bowiem natozenie okreslonych ograniczen, z mozliwoscia
ingerencji wigcznie. Ograniczenia natomiast ,godza” w potencjat ekonomiczny
rynku, mozliwo$¢ pomnazania jego zasobéw, z pozytkiem dla spoteczenistwa i jego
dobrobytu. Przyktady kryzysow sg jednak dowodem na to, iz niekiedy 6w pozytek
jest ztudny, gdyz w ostatecznym rozrachunku koszty i tak ponosi spoteczenstwo!*.
Z tego tez wzgledu prawodawcy przypada owa niewdzieczna rola okreslenia gra-
nic swobody funkcjonowania rynku finansowego. I cho¢ stwierdzenie to moze
zosta¢ uznane jako godzace w wolno$¢ tego rynku, to jednak nalezy pamietac, iz
rynek nie jest tylko mechanizmem, ale instytucja spoteczng, ktéra musi funkcjono-
wa¢, opierajac sie na okreslonych wartos$ciach. Od prawodawcy wymagac nalezy
przy tym uwzglednienia intereséw wszystkich stron, zaréwno tych silniejszych,
jak i stabszych, a takze specyfiki (morfologii)*'” poszczegélnych segmentéw ryn-
ku finansowego!*8. Jego obowiazkiem powinna by¢ dobra znajomos$¢ regulowanej
materii, a jego dziatania winny wzia¢ pod uwage takze i pozaprawne czynniki:
ekonomiczne, socjologiczne, a takze psychologiczne. Musi on by¢ $wiadom, iz re-
gulacje majgce na celu zapewnienie bezpieczenstwa, moga redukowac ryzyko, ale
takze i je kreowacé. Co wiecej, jak stusznie zauwaza L. Géral, prawodawca dziatajac
w interesie ochrony dobra wspdélnego, pod postacig stabilnosci systemu finanso-
wego, bedacego pojeciem nieostrym, musi uwzglednia¢ oprécz wskazanych poza-
prawnych determinant, takze normatywy kontekst oraz cel regulacji prawnej**.

Pojawi¢ moze sie jednak watpliwos¢, czy w tak waznej materii, za jaka uznaé
nalezy proces tworzenia regulacji prawnych normujacych funkcjonowanie rynku
finansowego, zasadne jest uzywanie pojec¢ nieostrych (klauzul generalnych). Od-
powiadajgc na nig, warto przytoczy¢ jedna z cech ,pojecia nieostrego”, ktorg ,jest

116 Najwazniejsze kryzysy ostatnich lat zaprezentowane zostaty w pracy P. Masiukiewicza [red.
nauk.], Miedzynarodowe bankructwa i afery bankowe, Warszawa 2010; F. Capie, G. Wood, Financial
crises from 1803 to 2009 the crescendo of moral hazard, w: C.J. Green, E.J. Pentecost, T. Weyman-Jones
[red.], The Financial Crisis and the Regulation of Finance, Cheltenham 2011, s. 134-151.

17 Na ktoérg sktadaja sie dostawcy, nabywcy, przedmiot obrotu, ceny, podmioty organizujace
rynek. Zob. L. Géral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we
Francji i Polsce, Warszawa 2011, s. 13.

118 p Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011, s. 18 i nast.

19 1. Goral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Fran-
¢ji i Polsce, op. cit., s. 62-63.
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uzyskiwanie tresciowych konturéw dopiero w rezultacie zastosowania tego poje-
cia do konkretnego przypadku, ich zawarto$¢ tresciowa rzadko moze zosta¢ zdefi-
niowana, na ogét moze by¢ jedynie przedmiotem opisu ich cech zasadniczych”*?°.
Oznacza to mozliwo$¢ korzystania z nich w sytuacjach, gdy unormowanie stanéw
faktycznych (stosunkdéw prawnych) opisowo w sposob precyzyjny jest niemozli-
we'?l, Uwaga ta ma w pelni potwierdzenie w przypadku rynku finansowego, ktory
poprzez swa dynamike i zarazem abstrakcyjnos¢, ale takze i obszernosé¢, jest by-
tem niezwykle trudnym do ujecia w ramy prawne. Dlatego prawodawca, regulujac
go tak czesto siega do owych pojec¢ nieostrych (np. stabilno$ci, zaufania, bezpie-
czenstwa, przejrzystosci, porzadku publicznego, zapewnienia ochrony uczestni-
kéw rynku, prawidtowego funkcjonowania rynku finansowego itp.). Celem jego
dziatan ma by¢ natomiast stworzenie takich przepiséw prawa, ktére stuzy¢ beda
ochronie débr wspolnych, opisywanych tymi pojeciami. W odniesieniu do stabil-
nosci, przyjmuje sie, iz realizowany on moze by¢ badz to poprzez zapobieganie
sytuacjom kryzysowym (ang. crisis prevention), badz to poprzez zarzadzanie kry-
zysem (ang. crisis management), gdy on juz wystapi'?2 Regulacje prawa powinny
zawiera¢ rozwigzania mozliwe do zastosowania w obydwoéch z wymienionych
sytuacji i zazwyczaj tak jest. Proces ich tworzenia wymaga przyjecia odpowied-
nich narzedzi regulacyjnych, o ktérych bedzie mowa w dalszej cze$ci ksiazki, na
przyktad nowych form prawnych (tzw. prawa miekkiego), okres$lenia praw i obo-
wigzkow uczestnikéw rynku, a takze procedur postepowania z jednoczesnym za-
gwarantowaniem ich przestrzegania. Pamieta¢ przy tym nalezy, iz pojecie ,,dobra
wspolnego” jest pojeciem relatywnym, dynamicznym, ktére musi by¢ postrzegane
w perspektywie rzeczywisto$ci, w ktérej funkcjonuje. Utozsamiajac to dobro na
rynku finansowym z interesem publicznym'?3, nalezy stanowczo podkresli¢, iz
cho¢ w dyskursie na jego temat eksponowana jest rola prawodawcy podejmuja-
cego swe dziatania ze wzgledu na ochrone mechanizméw rynkowych (i zapobie-
ganiu kryzysom), to jednak za fundamentalna uzna¢ nalezy teze L. Gérala, iz pod-
stawowq przestanka tych dziatan jest ochrona wartosci wypelniajacych tres¢
interesu publicznego'?*. Jako ze nie istnieje zadne obiektywne kryterium okre$-
lenia interesu publicznego, jedynym uzasadnionym w opisywanej sytuacji bedzie
kryterium subiektywne, a wiec wola prawodawcy, ktéry odwotujac sie w swych

120 M. WyrzykowskKi, Pojecie interesu spotecznego w prawie administracyjnym, Warszawa 1986, s. 50.

121 1,, Goral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Fran-
¢ji i Polsce, op. cit., s. 63.

122 D, Cyman, Elektroniczne instrumenty ptatnicze a bezpieczeristwo uczestnikéw rynku finanso-
wego, op. cit., s. 119.

123 Bedacym w rzeczywistosci instrumentem ksztattowania sytuacji jednostki, sprzyjajacym re-
alizacji jej interesu indywidualnego poprzez zapewnienie ochrony warto$ci waznych dla wspélnoty,
w ktorej ona funkcjonuje i ktéra tworzy.

124 1., Goral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Fran-
¢ji i Polsce, op. cit,, s. 65.
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dziataniach niekiedy do pojec¢ nieostrych, kieruje sie przekonaniem o istnieniu
okreslonych wartosci, bedacych dla tych poje¢ wspélnym mianownikiem, ktére
muszg zosta¢ zachowane za wszelka cene, aby zapewnic rozwoj spoteczenstwa'>.
»Te warto$ci, okreslane jako minimalne, powinny by¢ rozumiane nie tylko jako
niezbedne i konieczne, ale traktowane jako wezwanie do osiggniecia stanu rze-
czy, ktory moze by¢ osiagniety pod warunkiem wystgpienia wielu sprzyjajacych
okoliczno$ci. Przyjecie takiego zatozenia moze przyblizy¢ wyjasnienie rozumienia
pojecia interesu ogblnego w przestrzeni rynku finansowego”!?°. Stanowi ono takze
uzasadnienie dla podejmowania na nim dziatan regulacyjnych, przejawiajacych sie
w ksztattowaniu jego architektury, ktéra tworza podmioty na nim funkcjonujace
oraz wykorzystywane instrumenty*?’. Wartos$ci wypelniajgce opisywany interes
publiczny wyznaczajg cele formutowane przez prawodawece, ktérych realizacja
pozwoli stwierdzi¢, iz tworzone przez niego prawo bedzie efektywne!?8. Dlatego
tak wazne jest okreslenie tychze wartos$ci na wstepnym etapie procesu tworzenia
prawa (rynku finansowego). Podsumowujac, w ocenie autora rdzeniem tego pro-
cesu musi by¢ zatozenie o dziataniu prawodawcy w interesie publicznym, ktére-
go tre$¢ wypelnia naczelna warto$¢ w postaci zaufania, ktére osiggniete zostanie
poprzez ochrone okreslonych débr - takich jak bezpieczenstwo ekonomiczne, dla
ktoérego zapewnienia niezbedna jest stabilno$¢. Te zas jesteSmy w stanie zapewnic,
normujgc wybrane elementy jg konstruujace, takie jak przede wszystkim ryzyko
czy informacje'®®. W rezultacie prawodawca wptywa na zachowania uczestnikow
rynku, ksztattuje ich postawy. Musi by¢ jednak §wiadom, iz tworzone przez nie-
go prawo, jako byt spoteczny, dynamiczny, musi uwzglednia¢ zmiany zachodzace
w tych zachowanych, z ktérych czes¢ bedzie miata swe zrédta w przyjmowanych
rozwigzaniach prawnych. Bedziemy mieli wtedy do czynienia z tzw. dialektyka
regulacyjna, ktorej istota zawiera sie w relacji akcja - reakcja'®*’. Oznacza to, iz
zmiany w prawie mogg wymuszac¢ albo dostosowanie sie do nich zgodnie z wola
prawodawcy, albo dostosowanie sie do nich w taki sposéb, ktéry nie doprowadzi
do rzeczywistej realizacji celu przez niego wyznaczonego i bedzie potwierdze-
niem o nieefektywnosci stworzonego prawa.

125 Tbidem, s. 66.

126 Thidem.

127§, Voight, Do we need a new international financial architecture? Many questions and some
preliminary advice, w: R. Grote, T. Marauhn [red.], The regulation of international financial markets.
Perspective for reform, Cambridge 2008, s. 277-294.

128 Zob. takze A.T. Szablewski, Zarys teorii i praktyki reform regulacyjnych na przyktadzie ener-
getyki, Warszawa 2003, s. 29-31.

129 Zob. M. Fedorowicz, Implementacja regulacji MiFID do polskiego prawa rynku finansowe-
go - wybrane zagadnienia teoretyczne i praktyczne, w: E. Rutkowska-Tomaszewska [red.], Regulacja
MiFID - skutki prawne dla funkcjonowania rynku finansowego, Wroctaw 2014, s. 11-27.

130 . Walter, Financial architecture, prudential regulation and organizational structure, w:
J.R. Barth, Ch. Lin, C. Wihlborg [red.], Research Handbook on International Banking and Governance,
Cheltenham 2012, s. 333-334.
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3.3. Informacja jako gwarancja wartosci i dobr rynku finansowego

Jak zostato to wykazane, rynek finansowy wraz z jego regulacjami stanowi
jeden z fundamentalnych elementéw wspdtczesnego systemu spotecznego. Jego
funkcjonowanie musi wiec zosta¢ oparte na okreslonych wartosciach wypetnia-
jacych tres¢ interesu publicznego, uymowanego powszechnie jako dobro wspélne.
Bez warto$ci bowiem iich ochrony trudna jest realizacja postulatu rynku stabil-
nego i bezpiecznego. Dlatego tak wazna jest konkretyzacja owych wartos$ci przez
prawodawce i podjecie nastepnie dziatan, majacych za zadanie z jednej strony ich
krzewienie, a z drugiej strony ochrone. Stworzenie konstrukcji rynku finansowe-
go opartego na warto$ci w postaci zaufania uznac nalezy za optymalne. Zaufanie
bowiem w swej naturze zaktada interakcje pomiedzy jednostkami, ktérych ak-
tywno$¢ nastawiona na czas przyszly, przyczynia¢ moze sie do budowy stabilnych
i bezpiecznych fundamentéw rynku finansowego. Budowanie tego rodzaju relacji
wymaga w ocenie autora jeszcze jednego elementu, ktéry obecny jest w regula-
cjach rynku finansowego®®!. Jest nim informacja czy tez dostep do niej. Podobnie
jak w przypadku poje¢ takich jak ,zaufanie”, ,bezpieczenstwo”, ,stabilno$¢” czy
tez ,ryzyko”, termin ,informacja”, cho¢ czesto wykorzystywany przez prawodawce
i wydawatoby sie powszechnie rozumiany, wymaga przyblizenia.

Warto przy tym wskazac¢ na jego og6lne rozumienie, dopuszczajac pewne réz-
nice w jego definiowaniu w zaleZno$ci od segmentu rynku finansowego bedacego
przedmiotem zainteresowania tworzacego prawo. Podejscie takie uznac nalezy
za wlasciwe, gdyz wynika ono ze specyfiki poszczegdlnych czesci sektora finanso-
wego, jak na przyktad rynku kapitatowego czy tez ptatniczego. Inny bedzie w nich
zakres informacji, jej szczegdétowos¢ i przede wszystkim tre$¢. Wazne jest takze
jej strona podmiotowa, a wiec kto i komu takowg informacje powinien dostarcza¢
albo udostepnia¢, a takze w jaki sposéb ma to czynié, aby uznac to za efektywne
(skuteczne). Piszac o informacji, stwierdzi¢ mozna, iZ tworzona jest ona przez
dwie sprzecznosci. Z jednej strony mozemy mie¢ do czynienia z jej nadmiarem,
z drugiej za$ ze zbyt mata iloScia. Zaréwno pierwsza, jak i drugg sytuacje uznaé
nalezy za niekorzystng. Nadmiar informacji skutkowa¢ bedzie niemoznoscia jej
analizy. Niedostatek z kolei rodzi¢ bedzie ryzyko podjecia niewtasciwych decyzji
na podstawie posiadanych niepeinych danych. W obydwu opisanych przypadkach
inng, jakZe czesto eksponowana, cechg informaciji jest jej szczegétowos$¢. Analiza

131 Zob. np. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada
2015 roku w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy
2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca
dyrektywe 2007/64/WE, O] L 337/35 TYTUL III Przejrzysto$¢ warunkéw oraz wymogi informacyj-
ne dotyczace ustug ptatniczych, a w jego ramach art. 41 dotyczacy ciezaru dowodu w odniesieniu
do wymogoéw informacyjnych, stanowiacy, iz ,panstwa cztonkowskie ustanawiajq przepis, zgodnie
z ktérym na dostawcy ustug ptatniczych spoczywa obowigzek udowodnienia, ze spetnit on wymogi
informacyjne okreslone w niniejszym tytule”.
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funkcjonujacych rozwiazan, z ktérych cze$¢ zaprezentowana zostanie w kolej-
nym z rozdzialéw dowodzi, iz prawodawca, w imie ochrony zaufania do rynku

i zapewnienia jego stabilno$ci oraz bezpieczenstwa, dazy do pozyskiwania coraz

to bardziej wyszukanych i szczegétowych informacji, co skutkuje miedzy innymi

podniesieniem kosztéw prowadzenia dziatalnos$ci. Towarzyszy temu przekona-
nie o konieczno$ci zapewnienia przejrzystosci rynkowi, a takze umozliwienia tzw.
rozsadnym podmiotom na nim obecnym, podejmowania racjonalnych i przemy-
$lanych decyzji. Zaktada sie takze, iz w dobie dominacji wszechobecnej w naszym

zyciu informacji, jej kontrola jest niezbedna i sprzyja¢ powinna zapewnieniu ryn-
kowi przejrzystosci.

Przejrzystos$¢ stanowi bowiem jeden z najwazniejszych obok stabilno$ci

i bezpieczenstwa elementéw prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego.
Identyfikujac ja wskazuje sie na konieczno$¢ ujmowania jej zaréwno od strony
formalnej, jak i materialnej'*2. Pierwsza z nich odnosi sie do wymogow, jakie sta-
wiane sg przez prawodawce w zakresie ujawnienia informacji istotnych z punk-
tu widzenia prowadzonej dziatalnosci, ktérych tres¢ wypetnia druga, materialng
odmiane przejrzystosci. Za A. Nadolska wyrdzni¢ mozna trzy rodzaje przejrzysto-
$ci, wykorzystane przez autorke co prawda do omdéwienia aktywno$ci organéw
nadzoru nad rynkiem finansowym, ktére jednak zastosowane moga by¢ w szer-
szym kontekscie, obejmujgcym takze funkcjonowanie rynku finansowego. Sg nimi:

przejrzystos¢ celu, przejrzystos$¢ wiedzy oraz przejrzysto$¢ operacyjna. Na-
lezy uzna¢, iz s one ze soba kompatybilne, a odnoszac je odpowiednio do wska-
zanego szerszego kontekstu rynkowego, nalezatoby je utozsamiac z okres$leniem
przez prawodawce celu regulacji (przejrzystos¢ celu), ktéry powinien by¢ wi-
doczny dla wszystkich uczestnikéw rynku, do ktérego dazenie stanowi¢ ma droge
ku ochronie naczelnej wartosci rynku, czyli zaufania do niego. Nie zostanie ona
zapewniona bez ochrony stabilnosci i bezpieczenistwa obrotu. Nie bedzie to jed-
nak mozliwe bez przejrzystosci wiedzy, a wiec dostarczenia albo udostepnienia
informacji'*3, na podstawie ktérych jej odbiorca bedzie mogt podjaé, przynajmniej

w zatoZeniu racjonalng decyzje, na przyktad inwestycyjna. W tym przypadku poza
przekazaniem tejze informacji, wazna bedzie takze mozliwos$¢ jej zrozumienia
i podjecia wtasciwej decyzji. Dwa z wymienionych elementéw, czyli sposob prze-
kazu i jego tres¢, jak zostanie to wykazane w kolejnym z rozdziatéw, uznac nalezy

132 A, Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europej-
skiego nadzoru finansowego, Warszawa 2014, s. 311-312.

133 Jak sie okazuje rozroznienie pomiedzy dostarczaniem a udostepnianiem informacji ma zna-
czenie praktyczne i wykorzystywane jest ono przez prawodawce, miedzy innymi w regulacjach do-
tyczacych ustug ptatniczych. Réznica pomiedzy tymi pojeciami cho¢ wydawatoby sie subtelna, wi-
doczna jest w realizacji wymog6w z nich wynikajacych. Czym innym jest przyktadowo dostarczenie
informacji w formie no$nika elektronicznego lub na papierze, a czym innymi udostepnienie jej na
przyktad w placdwce banku na tablicy ogltoszen. Istota owej réznicy sprowadza sie do mozliwosci
faktycznego zapoznania sie z informacja przez jej adresata.
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W ocenie autora za najwieksze z wyzwan wspoétczesnego procesu tworzenia i sto-
sowania prawa rynku finansowego. Wynikaja one z pojawiajacych sie watpliwosci
dotyczacych szczegétowosci informacji, ktérej obowigzek przekazania narzucony
moze by¢jednemu z podmiotéw przez prawodawce. Oczywiste jest bowiem, iz in-
formacja zbyt szczegétowa nie zostanie przez adresata zrozumiana, a z kolei zbyt
0gdlna, nie speini swojego zadania. W pierwszym i drugim przypadku wazne beda
takze zdolnosci intelektualne jej odbiorcy, w tym poziom jego edukacji finansowe;j.
[ mimo tego, iz chcieliby$my, aby kazdy z nich byt wzorcowym przyktadem racjo-
nalnego homo oeconomicus, to w rzeczywistosci tak jednak nie jest. A to dlatego,
iz masowo$¢ ustug finansowych iich dostepno$¢ powoduje, iz sg one osiggalne
dla wiekszo$ci spoteczenstwa, a wiec i dla tej mniej wyedukowanej. Poza tym,
rynkiem rzadza emocje, po czesci przez niego kreowane (np. wptyw mediéw),
a po czesci majace swe zrédto w naturze ludzkiej (behawioralne). Powoduje to,
iz tworzac regulacje, jak te w opisywanym przypadku, a dotyczace realizacji po-
stulatu przejrzysto$ci rynku, racjonalny prawodawca musi uwzglednia¢ wskazane
elementy behawioralne.

Z pewnos$cig waznym elementem tego procesu bedzie korzystanie z trzeciego
z wymienionych rodzajow przejrzystosci, tj. przejrzystosci operacyjnej, odno-
szonej do ujawniania informacji o procesach decyzyjnych zaréwno ex ante, jak
i ex post. Rynek finansowy dostarcza wiele jej przyktadéw. Za kreowanie przej-
rzystosci w rozumieniu ex ante z cala pewnoscig uzna¢ mozna wymogi ostroz-
nosciowe, jakie spetnia¢ musza banki, dotyczace miedzy innymi wspo6tczynnika
wyptacalnosci i publikowania informacji na jego temat, czy tez funduszy wtas-
nych®3*, Znajomo$¢ tego wskaznika pozwala w szybkim czasie oceni¢ sytuacje fi-
nansowa podmiotu, ktéry go oblicza i udostepnia informacje na jego temat. Wie-
dza w tym wzgledzie jest jednak zarezerwowana dla wezszego grona odbiorcéw,
znajacych metodologie jego liczenia, a przede wszystkim rozumiejgcych jego zna-
czenie. W zwigzku z pierwotnym ograniczeniem w przejrzystosci tego rodzaju in-
formacji, ktérego zrédto tkwi w jej mniej wyedukowanych odbiorcach, wazne jest
przekazywanie informacji o istnieniu podmiotéw, ktérych zadaniem jest ochrona
rynku (nadzoru finansowego, banku centralnego, systemu gwarantowania de-
pozytéw) i budowanie ich autorytetu (zaufania do nich). One to bowiem moga
odegra¢ kluczowa role w budowaniu przejrzystosci ex post, a wiec na przyktad

134 Zob. np. art. 92 rozporzadzenia CRR, stanowigcy miedzy innymi, iz , 1. Z zastrzezeniem art.
93 i 94 instytucje zawsze spetniajg nastepujace wymogi w zakresie funduszy wtasnych: a) wspot-
czynnik kapitatu podstawowego Tier I na poziomie 4,5%; b) wspoétczynnik kapitatu Tier I na pozio-
mie 6%; c) aczny wspotczynnik kapitalowy na poziomie 8 %. 2. Instytucje obliczaja swoje wspot-
czynniki kapitatowe w nastepujacy sposéb: a) wspotczynnik kapitatu podstawowego Tier [ stanowi
kapitat podstawowy Tier [ danej instytucji wyrazony jako odsetek tacznej kwoty ekspozycji na ry-
zyko; b) wspotczynnik kapitatu Tier [ stanowi kapitat Tier I danej instytucji wyrazony jako odsetek;
c) tgczny wspotczynnik kapitatlowy stanowi fundusze wtasne danej instytucji wyrazone jako odsetek
tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko”.
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w sytuacji wystgpienia kryzysu na rynku. Proste i przejrzyste komunikaty sg wte-
dy bezcenne dla utrzymania zaufania i niedoprowadzenia do destabilizacji rynku
finansowego'*. Wynika z tego, iz informacja jest wiec sposobem na ograniczanie
ryzyka®*®. Rynek finansowy stanowi z kolei miejsce jej wymiany.

Pojecie ,informacji” jako wieloznaczne stanowi przedmiot zainteresowania
wielu nauk. Pochodzi ono od tacinskiego stowa informatio - definiowanego jako
objasnienie, pojecie. Jak wskazuje B. Binnkowska-Artowicz, jego rozumienie uza-
leznione jest od przyjecia jednej z perspektyw badawczych, materializowanych
poprzez odpowiednie teorie informacji, wréd ktérych wyréznia sie: matematycz-
n3 (ilosciowg), semantyczna (jako$ciowa) oraz pragmatyczna (ocennos$ciowg)*®’.
Druga z nich najblizsza jest naukom prawnym. W jezyku prawnym wystepuje ona
badz to jako cze$¢ terminu ustawowego, wskazujacego na rodzaj informacji (np.
gospodarcza), badz to dla okreslenia konkretnego zestawu danych. Warto w tym
miejscu podkresli¢ fakt, iz pomiedzy pojeciami ,dane” a ,informacja” zachodzi
okreslona zaleznos¢. ,Dane tworzg bowiem zestaw symboli z okreslonego zbioru,
ktérym nadano umowne znaczenie, a dopiero odpowiedni zestaw danych (przy
zalozeniu znaczen tych symboli oraz zasad ich zestawiania) stanowi informacje
bedacego opisem okreslonego fragmentu rzeczywistosci”'*. Oznacza to, iz pojecie
Jinformacji” jest nadrzedne wzgledem terminu ,dane”.

Znaczenia informacji upatrywac nalezy przy tym w funkcjach, jakie ona petni,
w tym: kontrolnej, stymulujacej, wychowawczej oraz opiniotwdrczej'*. Odnoszona
do systemu spoteczno-gospodarczego, okreslana jest ona miarg ztozonosci i réz-
norodno$ci systemdw, stanowigca odwzorowanie rzeczywistosci, wptywajaca na
tworzone zasoby wiedzy spotecznej i indywidualnej, stanowiac przy tym czynnik
sprawczy (sterujacy), podstawe podejmowania decyzji i dobro konsumpcyjne!*.

135 Destabilizacja rynkéw finansowych, jest niekiedy okreslana jako pigte w kolejnosci, po woj-
nie nuklearnej, konflikcie zbrojnym, konflikcie etnicznym i terroryzmie, zagrozenie pod wzgledem
skali zniszczen, przy jednoczesnym, wyzszym prawdopodobienstwie wystapienia. Zob. J. Czaputo-
wicz, Bezpieczeristwo w teoriach stosunkéw miedzynarodowych, w: K. Zukrowska [red.], Bezpieczeri-
stwo miedzynarodowe. Przeglqd aktualnego stanu, Warszawa 2011, s. 97, Cyt. za A. Nadolska, Komisja
Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europejskiego nadzoru finansowego, op.
cit, s. 316-317.

136 M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentéw finansowych. Wybrane zagadnienia, War-
szawa 2011, s. 280.

137 B, Binkowska-Artowicz, Informacja gospodarcza. Informacja kredytowa. System wymiany in-
formacji o zobowiqzaniach pienieznych, Warszawa 2014, s. 19.

138 Tbidem, s. 23.

139 'W. Lis, Rola i znaczenie informacji, w: Jurysta, nr 4 2007, s. 3-6. Cyt. za B. Binnkowska-Arto-
wicz, Informacja gospodarcza. Informacja kredytowa. System wymiany informacji o zobowiqzaniach
pienieznych, op. cit,, s. 24.

140 1 Olesinski, Teoria informacji, w: J. Zawila-NiedZwiecki, K. Rostek, A. Gasiorkiewicz [red.],
Informatyka gospodarcza, cz. 1, Warszawa 2007, s. 244. Cyt. za B. Binkowska-Artowicz, Informacja
gospodarcza. Informacja kredytowa. System wymiany informacji o zobowiqzaniach pienieznych, op.
cit, s. 24.
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Wieloaspektowo$¢ postrzegania informacji powoduje, iz trudno stworzy¢ dla
niej jedna, ogdlna definicje. Dowodem na to sg wysitki przedstawicieli doktryny**’.
Ich rezultatem, jest okreslenie informacji jako niematerialnego dobra przenoszal-
nego, zmniejszajacego niepewnos$¢!*2. Definicja ta, cho¢ prosta w formie, bogata
jest w swej tresci i doskonale koresponduje z informacja obecng na rynku finan-
sowym. Informacja bowiem, obok stabilnosci i bezpieczenstwa buduje zaufanie
do rynku, stanowigc tym samym jeden z trzech jego podstawowych fundamen-
téw, dobr wspdlnych. Dlatego tez prawodawca, widzac te zaleznos¢, poswieca jej
wspotczesnie tak duzo uwagi. Informacja stanowi bowiem obok energii i materii -
trzecia, gldwna cze$¢ deskrypcji wspoétczesnego nam wszechswiata'®s.

Postrzegajac ja w perspektywie semantycznej (jako$ciowej), przedstawiciel
nauki prawa w swych analizach koncentrowac bedzie sie na znaczeniu uzytych
wyrazen, dekodujgc normy w nich ukryte przez prawodawce'**. Wydaje sie, iz
prawnik, specjalizujacy sie w prawie rynku finansowego, bedzie musiat w swych
rozwazaniach wej$¢ gtebiej anizeli tylko w znaczenie stéw i ich interpretacje. Jego
obowigzkiem bedzie takze odtworzenie szerszego kontekstu korzystania z danej
informacji przez podmioty obecne na rynku. Musi on wiec w swych analizach wi-
dzie¢ informacje takze z perspektywy pragmatycznej, ocennej, gdyz stanowi ona
na rynku finansowym byt posrednio lub bezposrednio na niego wptywajacy. Dla
zrozumienia tego fenomenu jeszcze raz z catg stanowczoscig wskazaé nalezy na
informacje jako dobro rynku finansowego, w ktére godzi¢ moze znane i obecne
na nim zjawisko asymetrii informacji (ang. asymmetry of information), prowa-
dzace do tzw. negatywnej selekcji (ang. adverese selection) oraz pokusy naduzy-
cia (ang. moral hazard). Wszystkie z nich uwazane s za trzy kluczowe elementy
sktadajace sie na tradycyjny model kryzysu finansowego®*°.

Zjawisko asymetrii informacji uwazane jest jako jedna z cech charakteryzu-
jacych rynek finansowy i utozsamiane z sytuacjg w ktorej jedna ze stron transakcji
finansowej pozbawiona jest informacji, bedacej z kolei w posiadaniu drugiej ze

141 Wiecej na ten temat, w: B. Binkowska-Artowicz, Informacja gospodarcza. Informacja kredy-
towa. System wymiany informacji o zobowiqzaniach pienieznych, op. cit., s. 19-42.

142 G. Szpor, Prawa cztowieka, prawa i wolnosci obywatelskie, w: Z. Niewiadomski [red.], Prawo
administracyjne, czes¢ materialna, Warszawa 2004, s. 97-98.

143 B, Binkowska-Artowicz, Informacja gospodarcza. Informacja kredytowa. System wymiany in-
formacji o zobowiqzaniach pienieznych, op. cit,, s. 31.

14 Wiecej na ten temat, w: M. Marczak, Interpretacja prawnicza w Swietle semantyki Kripkego-

-Putnama, w: Panstwo i Prawo, nr 6 2008, s. 65.

145 W literaturze omawiajgc problem kryzysu finansowego, u ktérego zrédet jest zazwyczaj ry-
zyko systemowe, wskazuje sie na cztery drogi jego przenoszenia (ang. channels of contagion, trans-
mission mechanism), ktérymi sa: rynek miedzybankowy, system ptatniczy, przeptyw informacji oraz
oddziatywanie psychologiczne. Ostanie z nich oddziatuje na rynek najczesciej za pomoca tzw. kanatu
informacyjnego oraz analizowanego zjawiska asymetrii (ang. asymmetry of information). Wiecej na
ten temat, w: A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczernstwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Euro-
pejskiej, op. cit.,, s. 171 i nast.
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stron. Przyczynia sie to do zachwiana relacji pomiedzy nimi, godzac jednoczes-
nie w zaufanie!*®. Wyréznia sie dwa rodzaje przyczyn wystepowania asymetrii
informacji: obiektywne i subiektywne. Do pierwszych z nich zaliczy¢ mozemy
wysokie koszty przekazania informacji przez strone lepiej poinformowana. Na-
tomiast czynnik subiektywny odnoszony bedzie bezposrednio do jednej ze stron
transakgcji, ktéra bedzie miata problemy ze znalezieniem odpowiedniej informa-
cji, a w sytuacji jej posiadania z nalezytym jest dekodowaniem. Moze by¢ jednak
i tak, iz niewtasciwy sposéb przekazania informacji przez jedng ze stron bedzie
nieprzypadkowy i wynika z checi uzyskania przez nig (subiektywnej) przewagi
nad potencjalnym kontrahentem!*’. Oczywiscie tego rodzaju zachowanie oceni¢
nalezy negatywnie, cho¢ niemozliwe jest jego catkowite wyeliminowanie. Teore-
tycznie mogtoby sie tak sta¢ w sytuacji istnienia rynku doskonale przejrzystego,
na ktérym wszystkie podmioty miatyby zapewniony bezptatny i réwnoczesny
dostep do informacji. Tak jednak nie jest. Mimo tego prawodawca, zauwazajac
problem obecny miedzy innymi na rynku finansowym, poprzez swoja aktywnos¢
regulacyjna dazy do minimalizacji wystepowania omawianego zjawiska. Jest to
szczeg6lne widoczne na rynku kapitatowym, ktérego przedmiotem obrotu s roz-
maitego rodzaju instrumenty finansowe (papiery wartosSciowe, pochodne instru-
menty finansowe, obligacje itp.), a decyzje inwestycyjne podejmowane sg na pod-
stawie posiadanych przez inwestoréw informacji*®. Dla zachowania réwnowagi
pomiedzy stronami dazy sie wiec do przekazania im w tym samym czasie takich
samych informacji. Bowiem fatwo dostepna, przejrzysta i zrozumiata informacja
stanowi o konkurencyjnos$ci rynku i réwnosci szans jego uczestnikéw. Jej odzwier-
ciedleniem sg miedzy innymi ceny waloréw, bedacych przedmiotem obrotu, ktére
niepoddane manipulacji, nie zafatszowuja mechanizméw rynkowych i wyrazaja
swa wlasciwa warto$¢*. To z kolei skutkuje poczuciem bezpieczenstwa uczestni-
kéw rynku, a tym samym zwieksza ich zaufanie do niego i w dalszej perspektywie
jego efektywnos$¢. Przyjmuje sie, iz dla funkcjonowania efektywnego rynku kapi-
tatowego konieczne jest zapewnienie jego przejrzystosci, rzetelnosci, szerokosci
i gtebokosci. Pierwsze z dwéch wymienionych cech odnosza sie bezposrednio
do kwestii informacji i winny by¢ odpowiednio rozumiane jako: zagwarantowa-
nie inwestorom jednakowego dostepu do tych samych informacji w tym samym
czasie, ktére charakteryzowac bedzie jakos¢ i prawdziwos¢. Realizacja postulatu

146 A, Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,
op. cit, s. 178.

1471, Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekonomiczna, op. cit., s. 159.

148 Wiecej na ten temat, w: A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2002, s. 1;
M. Levine, Providing the Regulatory Framework for Fair, Efficient and Dynamic European Securities
Markets, CEPS Task Force Report No. 46, April 2003, s. 38.

149 T. Jedwabny, Ochrona prawna inwestora na rynkach kapitatowych Unii Europejskiej - stan
obecny i projekty przysztych regulacji, w: M. Krélikowska-Olczak [red.], Studia z gospodarczego prawa
Unii Europejskiej, Krakéw 2004, s. 35.
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przejrzystosci i rzetelno$ci rynku (kapitatowego) zapewni minimalizacje nega-
tywnego wptywu zjawiska asymetrii na funkcjonowanie rynku'®. Przejawia sie
on w postaci wspomnianej negatywnej selekcji oraz pokusy naduzycia.
Negatywna selekcje definiuje sie jako sytuacje, w ktorej asymetria informacji
prowadzi do zawodno$ci rynku'>’. Bowiem strona lepiej poinformowana (zazwy-
czaj okreslana mianem agenta) o cechach danego produktu (ustugi) ma przewage
wobec strony (tzw. pryncypata) takowej wiedzy nieposiadajacej. W efekcie pro-
dukty o gorszejjako$ci beda wypierac te o jakos$ci lepszej, godzac przy tym w isto-
te rynku, na ktérym ilo$¢ zawieranych transakcji bedzie redukowana. Wynikaé to
bedzie z faktu, iz ze wzgledu na niewiedze jednej ze stron, na rynku oferowane
beda zaréwno produkty (ustugi) dobre, jak i zte. Jednak to podmioty lepiej poin-
formowane poprzez swoja przewage informacyjna beda w stanie zaoferowac do-
bra o nizszej jakosci, ktére wyeliminuja te o dobrej jako$ci, przyczyniajac sie tym
samym do zawodnos$ci mechanizméw rynkowych. Klasycznym przyktadem jest
tutaj opisany przez nobliste G.A. Akerlofa w 1970 roku w jego artykule The Market
for »Lemons«: Quality Uncertainty and the Market Mechanism*>?, rynek uzywanych
(z reguty w wadami ukrytymi) samochodéw?®3. Dotychczasowy wtasciciel takiego
samochodu posiada zazwyczaj wiekszg wiedze na jego temat, a wiec osigga prze-
wage informacyjna. Z kolei kupujacy, posiadajac deficyt informacji, obawia sie, iz
przeptaci za kupowany samochdd i chcac zminimalizowac¢ to ryzyko proponuje
obnizenie ceny, aby zaoszczedzone w ten sposéb $rodki przeznaczy¢ na ewentu-
alne naprawy w przysztosci. Nie jest jednak tak, iz wszystkie ze sprzedawanych
samochodéw to przystowiowe ,lemons”. Mimo tego powszechnie wystepujace
przekonanie u potencjalnych kupujacych o ewentualnych wadach kupowanego
przez nich produktu, niejako wymusza na sprzedajacych obnizke ceny. Ci ostatni,
nie godzac sie na to, zniechecaja sie do zawarcia transakcji, obnizajgc tym samym
ptynnos¢ rynku, na ktérym dominowac zaczynajg faktycznie samochody gorszej
jako$ci, jeszcze chetniej sprzedawane przez ich dotychczasowych wiascicieli'>*.
Omoéwiony przyktad uznac nalezy za uniwersalny, majacy zastosowanie takze do
innych rynkéw, w tym finansowego (z uwzglednieniem specyfiki jego poszcze-

150 P. Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, op. cit., s. 45-46.

151 W. Szpringer, Spoteczna odpowiedzialnos¢ bankéw. Miedzy ochrong konsumenta a ostong so-
cjalng, Warszawa 2009, s. 48.

152 G.A. Akerlof, The Market for »Lemons«: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, w: The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84 No. 3 1970, s. 488-500.

153 Potocznie okreslanych w USA mianem tytutowych lemons, czyli cytryn. Samochody w dobrym
stanie technicznym, nazwane zostaty przez G.A. Akerlofa jako cherries, czyli wisnie.

154 Niekiedy zjawisko to opisywane jest terminem ,mechanizmu wypierania lepszego przez
gorsze” opisywanego poprzez analogie do prawa M. Kopernika, iz ,zty pienigdz wypiera pieniadz
dobry”, opisanego przez niego w pracy Sposéb urzqdzenia monety, w: M. Kopernik, O obrotach ciat
niebieskich i inne pisma, Warszawa 2001, s. 124 i nast. Na ten temat, w: I. Bludnik, Negatywna selek-
cja na polskim rynku kredytéw hipotecznych w latach 2007-2009, w: Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny, nr 3 2010, s. 65 i nast.
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gblnych segmentdow), na ktérym jak sie uwaza skutkuje on podniesieniem kosztu
pozyskania kapitatu oraz obnizeniem ptynno$ci'>®. W rzeczywisto$ci rynkowej
bowiem bank nie ma mozliwosci jednoznacznego i pewnego ustalenia ryzyka
niesptacenia dtugu, firma ubezpieczeniowa prawdopodobienstwa wystgpienia
zdarzenia, ktore skutkowac¢ bedzie wyptata odszkodowania jego klientom. Wo-
bec opisanego stanu asymetrii informacji zaré6wno bank, jak i firma ubezpiecze-
niowa zmuszone beda do traktowania wszystkich podmiotéw oraz débr danej
transakcji w sposéb jednakowy, kreujac w ten sposéb zjawisko negatywnej selek-
cji. A to dlatego, gdyz oprocentowanie czy tez wysoko$¢ sktadki ubezpieczenio-
wej dla klientéw wspomnianych instytucji finansowych bedg musiaty by¢ iden-
tyczne, cho¢ wsrdd nich beda podmioty rodzace zardwno mniejsze, jak i wieksze
ryzyko. W konsekwencji wypierane beda z rynku produkty o dobrej jako$ci's®.
Powstaje wiec pytanie o ewentualne rozwigzanie problemu negatywnej selekcji,
czy tez szerzej, bedacej jej zrédtem asymetrii informacji. Jednym z nich jest ak-
tywno$¢ prawodawcy tworzacego stosowne regulacje, majace na celu minimali-
zacje réznic w zakresie dostepu do informacji czy tez uniemozliwienie wykorzy-
stywania ich przez waska grupe odbiorcéw. Przyktadem tego rodzaju rozwigzan
sg przepisy rynku kapitatowego wymuszajace publikacje okreslonych informacji,
a takze zakazujace wykorzystywania informacji poufnych?’. Na rynku banko-
wym negatywnej selekcji z cata pewnoscig zapobiega¢ beda wymogi dajace pod-
miotom finansowym mozliwo$¢ pozyskiwania okreslonych informacji na temat
ich Klientow, ktore stanowic¢ beda nastepnie podstawe do szacowania poziomu
ryzyka z nimi zwigzanego i tworzenia zabezpieczen na jego poczet. Jak podkresla
E.S. Mishkin negatywna selekcja to problem zwigzany z asymetrig informacji, ktéry
pojawia sie ex ante, czyli przed zawarciem transakcji. W odréznieniu od drugiego
z wymienionych wcze$niej zjawisk, tj. pokusy naduzycia, pojawiajacego sie ex post,
a wiec po zawarciu transakcji'*®. Identyfikowac to nalezy miedzy innymi z zacho-

155 Wiecej na ten temat zob. C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading,
Warszawa 2015, s. 133 i nast; Zob. takze ].]. Hansen, The Trinity of market regulation: Disclosure, insider
trading and market manipulation, w: International Journal Disclosure and Governance, Vol. 1 2003, s. 83.

156 I, Bludnik, Negatywna selekcja na polskim rynku kredytow hipotecznych w latach 2007-2009,
op. cit,, s. 66-67.

157 Dogtebna analiza tego i innych probleméw zwigzanych z rynkiem kapitatowym zaprezento-
wana zostata w pracach: J. Kotacz, Prawo inwestora do informacji na rynku kapitatowym, Warszawa
2012 oraz Cz. B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading, op. cit.; P. Teresz-
kiewicz, Obowiqzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe. Studium instrumentdéw ochronnych
w prawie prywatnym i prawie unijnym, op. cit., s. 130-250. Zob. takze Dyrektywa Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie sankcji karnych za naduzy-
cia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku), O] L 173/179; Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WEi2004/72/WE, O] L173/1.

158 FS. Mishkin, Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa 2002, s. 258
i nast.
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waniami bardziej ryzykownymi, na ktére pozwala¢ bedzie sobie podmiot majacy
$wiadomo$¢ wiekszej ochrony, ktéra stata sie zrodtem owej pokusy.

Dla wyttumaczenia tego przyktadu nalezy zdefiniowa¢ pokuse naduzycia,
jako sytuacje, w ktorej zabezpieczenie przed skutkami pewnego zdarzenia, powo-
duje, iz prawdopodobienstwo jego wystapienia jest o wiele wyzsze, anizeli gdyby
tego zabezpieczenia nie byto!*. Jej zrédet upatrywac nalezy w regulacjach rynku
finansowego, ktére wptywaja na postawy ich adresatéw. Bowiem, jak stusznie
uwaza R. Gengatharen regulacja jest ,towarem darmowym”, a takich nie powin-
no by¢ za duzo, gdyz negatywnie wptywa to na motywacje ich , konsumentéw”,
ktérzy nie koncentruja sie na ich ,jakosci”*¢’. Wykorzystujac w tym celu na przy-
ktad system gwarantowania depozytéw bankowych'¢!. Przyktadowo objecie 100%
gwarancja przez panstwo systemu gwarantowania depozytéw bankowych moze
powodowad, iz klienci bankéw wiekszg uwage przywigzywac beda do swoich
potencjalnych zyskoéw ze srodkéw zdeponowanych w banku o watpliwej sytuacji
finansowej (oferujacego wyzsze w poréwnaniu z konkurencjg odsetki od depo-
zytéw), anizeli do bezpieczenistwa swoich oszczednosci. Ich zachowanie wynikaé
bedzie ze 100% bezpieczenstwa gwarantowanego przez panstwo. Analogicznie
osoby odpowiedzialne za zarzadzanie tym bankiem beda odczuwa¢ opisywana
pokuse, wiedzac, iz w przypadku problemdw z realizacja zobowigzan wobec swo-
ich klientéw, skutkujacych wstrzymaniem wyptat ich oszczednosci, i tak ostatecz-
nie to panstwo przejmie ciezar problemu. W tym przypadku konieczne staje sie
przyjecie stosownej filozofii regulacyjnej, ktéra umozliwi minimalizacje nega-
tywnych konsekwencji analizowanego zjawiska. Rozwigzaniem moze by¢ wiec
roztozenie odpowiedzialno$ci pomiedzy panstwo, banki a ich klientéw, ktérych
oszczedno$ci nie bedg w petni gwarantowane, co z kolei wptynie na podejmowane
decyzje o miejscu ich zdeponowania. W przypadku klientéw oszczednosci beda
chronione na przyktad w 100%, ale tylko do okreslonej kwoty¢2. Z kolei na ban-
ki natozony moze zosta¢ obowigzek obowigzkowego uczestniczenia w systemie
gwarantowania depozytéw, ktéry zasilany bedzie statymi sktadkami przez nie
wplacanymi, a w przypadku kryzysu banki te beda zobowigzane do pokrycia strat
innego z nich. Zmaterializuje sie tym samym znana z Trzech muszkieteréw zasada
D’Artagnana - ,jeden za wszystkich, wszyscy za jednego”. Banki cho¢ konkuruja
ze sobg, nie majg wiec interesu w upadku jednego z nich, gdyz i tak beda musiaty

159 1, Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Warszawa 1999, s. 19.

160 R. Gengatharen, Derivatives Law and Regulation, the Hague 2001, s. 130.

161 Zob. N. Kleftouri, Deposit protection and bank resolution, Oxford 2015, s. 28-54; Zob. tak-
ze D.G. Mayes, Moral hazard, bank resolution and the protection of depositors, w: ].R. Barth, Ch. Lin,
C. Wihlborg [red.], Research Handbook on International Banking and Governance, op. cit., s. 270-284.

162 Zob. art. 6 ust. 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwiet-
nia 2014 roku w sprawie systemdéw gwarancji depozytéw (wersja przeksztatcona), O] L 173/149,
stanowigcy, iz ,panstwa cztonkowskie zapewniajg, by poziom gwarancji w odniesieniu do sumy
depozytow kazdego z deponentéw wynosit 100 000 EUR w przypadku niedostepnosci depozytow”.
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ponies¢ tego koszty. Nie wspominajgc juz o innych negatywnych skutkach takiej
sytuacji dla systemu finansowego (i spotecznego) w postaci paniki, efektu zara-
zania, domina itp. Oczywiscie podmioty odpowiedzialne za ochrone stabilnosci
rynku (bank centralny, rzad, organ nadzoru finansowego, podmiot odpowiedzial-
ny za ochrone depozytéw), obecnie identyfikowane z tzw. siecig bezpieczenstwa
finansowego (ang. Financial Safety Net)'®®, musza posiada¢ przygotowany sce-
nariusz na wypadek kryzysu. Ale i w tym przypadku ze wzgledu na potencjalne
ryzyko pokusy naduzycia, utrzymuja one podmioty obecne na rynku i poddane
ich kontroli w tzw. konstruktywnej niepewnosci (ang. constructive uncertainty)*®*.
Przekornie bowiem, w tym wypadku niepeina wiedza (informacja) trzymajaca
w niepewno$ci ma by¢ instrumentem gwarantujgcym stabilno$¢ poprzez mniej
ryzykowne dziatania instytucji finansowych?es.

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, iz pokusa naduzycia, powszechnie okres-
lana jako moral hazard"®® juz jako samo pojecie, zawiera w opinii autora zauwa-
zalny element emocjonalny, odwotujacy sie do psychiki osoby odczuwajacej owa
pokuse'®’. Mozna stwierdzi¢, iz stan ten jest stanem behawioralnym. Jego zrédtem
jest z kolei informacja albo jej brak, ktére przyczyniajg sie do pojawienia sie omo-
wionych powyzej zjawisk. Zjawisk, ktore niekiedy ze sobg wspoétgraja. Zazwyczaj
w sytuacjach, w ktérych obecna jest pokusa naduzycia, mamy réwniez do czynie-
nia z negatywna selekcja, jednak nie odwrotnie. ]J. Kabza wskazuje jako przyktad

163 H.M. Schooner, M.W. Taylor, Global Bank Regulation Principes and Polices, Amsterdam 2010,
s. 51-72; AM. Jurkowska, Nowa architektura sieci bezpieczenstwa jednolitego rynku finansowego Unii
Europejskiej, w: J. Wectawski [red.], Bankowos¢. Zjazd Katedr Finansowych: instytucje, instrumenty
i strategie finansowe w dobie integracji gospodarczej, Lublin 2006, s. 121 i nast.; A. Jurkowska-Zeidler,
Instytucjonalne zmiany w strukturze nadzoru nad rynkiem finansowym a stabilnos¢ i bezpieczeristwo
systemu bankowego w: P. Karpus, ]. Wectawski [red.], Problemy rozwoju rynku finansowego w aspekcie
wzrostu gospodarczego, Lublin 2007, s. 99-100.

164 Na ten temat, w: D.W. Johnson, Constructive Controversy: Theory, Research, Practice, Camb-
ridge 2015, s. 1-41.

165 Zob. takze P. Niedzidtka, Pokusa naduzycia w dziatalnosci kredytowej bankéw a stabilnosé
finansowa, w: Bank i Kredyt, nr 11 2008, s. 18-29.

166 W publikacjach na temat moral hazard niekiedy zwraca sie uwage na réznice, jakie istnieja
pomiedzy pojeciami ,morale hazard” a ,moral hazard”. Pierwsze z nich odnoszone jest do postawy
cztowieka, ktora przyczynia sie zwiekszenia prawdopodobienstwa wystapienia straty wskutek zaist-
nienia niebezpiecznej sytuacji. Przyktadem moze by¢ zachowanie ubezpieczonego, ktory posiadajac
ubezpieczenie, mniejszg wage przyktadac bedzie do swojego zachowania, np. ,majac ubezpieczony
dom nie musze zamyka¢ drzwi na klucz”. Postawy tego rodzaju moga by¢ ,weryfikowane” poprzez po-
stanowienia umowne, ktore ogranicza¢ beda odpowiedzialno$¢ firmy ubezpieczeniowej w przypad-
ku kradziezy w domu z otwartymi drzwiami. Drugie z przywotanych poje¢, tj. moral hazard cechuje
czynnik behawioralny majacy swe zrédto w nawykach, zwyczajach, moralnosci, powiedzielibySmy
bedacych w nas, zwiekszajacych prawdopodobienstwo nie§wiadomych zachowan ryzykownych, wy-
taczajacych racjonalne myslenie, takich jak przyktadowo opisany w pracy przyktad gwarantowania
depozytoéw bankowych.

167 Zob. T. Baker, On the Genealogy of Moral Hazard, w: Texas Law Review, Vol. 75 No. 2 1996,
s.237-292.
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osobe zainteresowang zakupem ubezpieczenia, ktéra nie informuje ubezpieczy-
ciela 0 swym zamitowaniu do zachowan ryzykownych, ktére ta pierwsza podej-
muje z wieksza ochotg z chwilg objecia ja ubezpieczeniem!®,

Powyzsza analiza istoty informacji i zjawisk jej towarzyszacych stanowi po-
twierdzenie tezy o jej znaczeniu w procesie budowania wartos$ci i débr rynku
finansowego. Sama informacja, jak i oméwione wczesniej wartosci oraz dobra sg
pojeciami niekiedy mogltoby sie wydawaé abstrakcyjnymi, oderwanymi od rze-
czywisto$ci. Nic bardziej btednego. Zaufanie, stabilnos$¢, bezpieczenstwo, ryzyko
a takze informacja funkcjonuja w $wiecie realnym. To na nich oparta jest natura
rynku finansowego. To od nich zalezy funkcjonowanie wspotczesnych panstw i ich
systemow spotecznych. I to dlatego prawodaweca tak czesto tworzac prawo rynku
finansowego, odwotuje sie do wspomnianych pojec-kluczy, na ktérych opiera sie
kreowana przez niego filozofia regulacji, wynikajaca z kolei z okre$lonych prze-
stanek regulacji rynku finansowego.

4. O potrzebie regulacji rynku finansowego

Ostatni kryzys finansowy, ktéry dotknat rynki finansowe dowiédt, iz mimo
zatozenia o wolnorynkowym mechanizmie tzw. niewidzialnej reki rynku, jako
najlepszej gwarancji dla wystapienia stanu efektywno$ci i racjonalnosci zacho-
wan uczestnikéw rynku, w rzeczywistosSci nie zawsze on funkcjonuje!¢®. Przyczyn
tego, jak stusznie uwaza P. Wajda, upatrywac nalezy w wystepowaniu naturalnych
niedoskonatosci i ryzyka, ktére powoduja, iz funkcjonowanie rynku musi zostaé
oparte na okres$lonych podstawach prawnych, powszechnie ujmowanych termi-
nem ,regulacji rynku finansowego””’. Regulacje te majg za zadanie eliminowac
okreslone niedoskonatos$ci rynku (ang. market failures)'’, a takze stworzy¢ sy-
stem kontroli nad ryzykiem. Ich celem nadrzednym jest natomiast ochrona okre-
$lonych wartosci i débr przyjetych przez prawodawece, dla ktérych zagrozeniem
sa widoczne lub ukryte nieracjonalne zachowania uczestnikéw rynku, zaréwno

168 1, Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekonomiczna, op. cit., s. 131.

169 Historia rynkéw finansowych dowodzi, iz kryzysy podobne do tego z 2008 roku powtarzaty
sie w juz w przesztos$ci. Literatura przedmiotu poswiecita im wiele publikacji. Za najbardziej spekta-
kularne przyktady tego rodzaju wydarzen uzna¢ mozna kryzys 1929 roku, ale takze tzw. afere South
Sea Bubble, czy tez Tulipomanie. Wiecej na ten temat zob. T. Nieborak, Historyczne aspekty wykorzy-
stywania instrumentoéw pochodnych na przyktadzie Tulipanomanii, w: Rynek Terminowy, nr 2 2004,
s.100-110; PM. Garber, Tulipmania, w: Journal of Political Economy, Vol. 97 No. 3 1989, s. 543 i nast.;
R.P. Flood, P.M. Garber, Speculative Bubbles, Speculative Attacks, and Policy Switching, Cambridge 1994,
s. 59 inast.; C. Mackay, Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds & ]. de la Vega,
Confusion de Confusiones, New York 1996, passim.

170 P, Wajda, Efektywnos¢ informacyjna rynku gietdowego, op. cit., s. 96 i nast.

171 Takie jak przyktadowo: niesprawno$¢ konkurencji, efekty zewnetrzne (ang. externalities),
deficyt informacji.
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tych wystepujacych po stronie instytucji finansowych (podmiotéw zarzadzajgcych
nimi), jak i po stronie ich klientéw. Przyjmowa¢ moga one posta¢ pojedynczych
aktywnosci, decyzji, ale takze stanu zbiorowej irracjalnosci, ktéry sktania do za-
chowan ,stadnych”, jakze trudnych do kontrolowania, w szczegélnosci w dobie
globalnych rynkéw finansowych'’2 Z tego tez wzgledu ich rozwojowi towarzyszy
coraz wieksza aktywnos$¢ prawodawcy na wielu ptaszczyznach funkcjonowania
tychze rynkéw. Pamieta¢ bowiem nalezy, iz wspomniany globalny charakter ryn-
kéw charakteryzuje zarazem multicentryczno$¢ oraz wielopoziomowos$¢. Ozna-
czato,izw danym momencie mamy do czynienia z kilkoma osrodkami tworzenia
i stosowania prawa, czego przyktadem jest Unia Europejska i budowany przez nig
od lat jej rynek finansowy. Rynek, ktéry tworzg rynki krajéw cztonkowskich spa-
jane prawem unijnym, ktére zmuszone jest uwzglednia¢ tak trendy ogélnoswia-
towe (np. propozycje Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego), jak i spe-
cyfike rynkéw finansowych poszczegdlnych krajow cztonkowskich. Wszystko to
powoduje, iz problematyka regulacji rynku finansowego jest niezwykle skompli-
kowana i obszerna, a jej zrozumienie nie jest mozliwe bez siegniecia do podstaw,
sktadajacych sie na tzw. filozofie i przestanki regulacji rynku finansowego, ktére
w syntetycznej formie zaprezentowane zostang ponizej. Owa synteze wymusza-
ja wspomniana obszerno$¢ analizowanej materii oraz specyfika poszczegélnych
jej czesci, na ktore sktadaja sie poszczegdlne segmenty rynku, takie jak: bankowy,
kapitatowy, ubezpieczeniowy i inne. Mimo owej r6znorodnosci, mozliwe jest zna-
lezienie cech wspdlnych charakteryzujacych regulacje poszczegdlnych z nich”3.

Analize ich warto rozpoczac¢ od jakze trafnych, a wypowiedzianychw 1788 roku
przez A. Hamiltona, J. Madisona i J. Jaya stéw na temat potrzeby istnienia regula-
cji panistwowej. Uznali oni, iz ,jezeli ludzie byliby aniotami, zaden rzad [regulacja
-T.N.] nie bytby potrzebny”'’*. My$l ta mimo uptywu czasu od momentu jej sfor-
mutowania caty czas pozostaje aktualna. Jest ona szczegdlnie istotna, w sytuacji
gdy regulacja bedaca forma bezposredniej interwencji panstwa w dziatalno$¢ pod-
miotéw gospodarczych, dotyczy jednego z najbardziej newralgicznych elementéw
gospodarki, jakim jest rynek finansowy, ktérego podstawa funkcjonowania jest
z Kolei zaufanie klientéw, a takze instytucji finansowych wzgledem siebie'”.

172 F. Galimberti, When Man is a Bubble, w: etruria oggi, No. 59, s. 62-63.

173 W ponizszej analizie wykorzystane zostaty wyniki badan zaprezentowane juz w monogra-
fii autora, pt. Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, op. cit., s. 17-56.

174 A. Hamilton, ]. Madison, J. Jay, The Structure of the Government Must Furnish the Proper Checks
and Balances Between the Different Departments, w: The Federalist Papers, nr 51 1788, opublikowa-
ny na: www.infoplease.com/t/hist/federalist-papers/no51.html [dostep: 20 lutego 2016 roku]; Zob.
takze W. Talbott, Which Rights Should Be Universal?, Oxford 2005, s. 139.

175 T. Gruszecki, Teoria pienigdza i polityka pieniezna, Krakow 2004, s. 52-53; Zob. takze T. De-
bowska-Romanowska, Tendencje tworzenia regulacji prawnofinansowych i ich wptyw na rozumienie
prawa organicznego (ustrojowego) w Polsce, w: H. Dzwonkowski, J. Gluchowski, A. Pomorska, ]. Szot-
no-Koguc [red.], W kregu prawa podatkowego i finanséw publicznych. Ksiega dedykowana Profesorowi
Cezaremu Kosikowskiemu w 40-lecie pracy naukowej, Lublin 2005, s. 77.
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4.1. Regulacja - istota

Celem niniejszego rozdziatu jest zaprezentowanie istoty rynku finansowego,
rozpatrywanego w szerszej perspektywie spotecznej, ktéra powinna by¢ brana pod
uwage przez prawodawce w procesie tworzenia i stosowania przepiséw normu-
jacych funkcjonowanie tego rynku. Te ostatnie tworzg konstrukcje, ktérg okresli¢
nalezy prawem rynku finansowego, a ktérego charakterystyka dokonana zostata
w poprzednim rozdziale. Nalezy w tym miejscu ponownie zwrdci¢ uwage na fakt,
iz tak w teorii, jak i w praktyce, piszac o prawie rynku finansowego, autorzy bar-
dzo czesto wykorzystuja pojecie ,regulacji rynku finansowego”. Pojawi¢ moze sie
wiec pytanie o relacje pomiedzy nim a terminem , prawo rynku finansowego”, czy
tez szerzej, ,procesem tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego”. Dlate-
go tez konieczna jest w ocenie autora charakterystyka regulacji, ktérg traktowaé
nalezy jako uzupetnienie do rozwazan na temat istoty procesu tworzenia i stoso-
wania prawa (rynku finansowego). Wynika to z faktu koniecznosci postrzegania
regulacji w ujeciu szerszym, obejmujacym zaré6wno tworzenie, jak i stosow-
nie prawa, a takze wartosci, przestanki oraz jego cele. Tworzenie prawa (ale
i jego stosowanie) jest bowiem procesem niezwykle ztozonym i wielowatkowym,
na ktéry wptyw maja rozmaite czynniki, miedzy innymi natury ekonomicznej, spo-
tecznej oraz psychologicznej. Nie inaczej jest w przypadku rynku finansowego, dla
prawidtowego funkcjonowania ktérego konieczne jest podejmowanie réznego ro-
dzaju dziatan, opartych jednak na zrozumieniu jego natury. Dziatania te podejmo-
wane s3 przez okreslony podmiot (panstwo, organ administracji, wyspecjalizowang
agencje) kontrolujacy i niejednokrotnie ingerujacy w dziatalno$¢ istotng z punktu
widzenia danej grupy spotecznej (szerzej - spoteczenstwa) oparte na przyjetych
zatozeniach, wynikajacych z okreslonych warto$ci. Efektem tej aktywno$ci sg nor-
my postepowania, ktére przyjmujgc posta¢ norm prawnych (niekiedy nazywanych
regutami, zasadami), tworzone lub wykorzystywane sg przez ten podmiot, dazacy
do osiggniecia wyznaczonych przez siebie wczesniej celow. Cele te ujete moga by¢
w przepisach prawnych, stanowigcych z kolei jedno z narzedzi regulacyjnych, stu-
zacych realizacji szerszego programu zmian (reform), ktére w zatozeniu powinny
zosta¢ oparte na wczesniej przyjetych i zdefiniowanych wartosciach'’s. Biorac za
przyktad rynek finansowy, proces tworzenia i stosowania prawa go normujgce-
go powinien zosta¢ wpisany w szerszy kontekst regulacji tego rynku. Regulacja,
jezeli ma spetiac swoje cele, powinna by¢ wiec podejmowana na podstawie pew-
nej spdjnej konsekwentnej, teoretycznej koncepcji tworzenia i stosowania prawa.

176 K. K. Mwenda, Legal Aspects of Financial Services Regulation and Concept of a Unified Regulator,
The World Bank, Washington D.C., 2006, s. 5; Zob. takze L.M. Friedman, On Regulation and Legal Pro-
cess, w: R.G. Noll [red.], Regulatory Policy and the Social Sciences, Berkeley 1985, s. 111 i nast; B. Fiedor,
Regulacja paristwowa a monopole naturalne, w: Rynek-Panstwo-Regulacja w swietle wspétczesnej teorii
ekonomii i doswiadczen krajéw wysoko rozwinietych, nr 598, Wroctaw 1991, s. 35.
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I nie chodzi w tym przypadku o konieczno$¢ regulowania wszystkich aspektow
danej dziedziny aktywnosci (np. gospodarczej), ale o to, aby podmiot regulujacy
w sposéb $swiadomy dokonywat wyboru probleméw wymagajacych regulacji'””.

Co wiecej, podjecie racjonalnej decyzji o uregulowaniu (a takze o zaniecha-
niu regulowania) okreslonej dziedziny stosunkéw spotecznych (gospodarczych)
powinno zosta¢ poprzedzone mozliwie wszechstronnym poznaniem i opisaniem
danego fragmentu rzeczywisto$ci, ktéry ma by¢ przedmiotem regulacji'’®. Regu-
lacje bowiem nalezy ujmowac jako sztuke rozpoznawania probleméw wazkich
oraz znajomosci funkcjonowania regulowanej materii'’®. Jak stusznie zauwaza
L. Boberek, ,wspdtczesnie niewystarczajace jest ograniczenie sie do analizy $wiata
norm prawnych bez odniesienia sie do $wiata rzeczywistosci faktycznej”*. Re-
gulacje, ktére powstaja przy nieistnieniu tego rodzaju ,,nawigzania”, nie spetniaja
swojej roli i w krétkiej perspektywie beda zapewne wypierane przez projekty
konkurencyjne’®!. Istotna jest wiec nie tyle sama struktura regulacji prawnych,
ile ich efektywnos¢. Efektywna regulacja powinna przemawia¢ do réznych celow
regulowanych podmiotéw. Powinna ona odnosi¢ sie zaréwno do samych regulo-
wanych struktur, ale takze wplywac na motywacje podmiotow regulowanych?e?,

[stnieje wiele sposobow pojmowania regulacji, z ktérych jedne charakteryzuja
sie niezwykle szerokim zakresem definicyjnym, podczas gdy inne koncentruja sie
przede wszystkim na roli, jaka ona spetnia. W literaturze przedmiotu procesowi
regulacyjnemu przypisuje sie odmienne znaczenia. Zwrdcit na to uwage miedzy
innymi O. Gut, ktory stwierdzit, iz pojecie ,regulacji” uzywane bywa bardzo czesto
w znaczeniu odbiegajgcym od jego rozumienia prawnego'®. Z kolei, na co warto
zwroéci¢ uwage, w literaturze anglosaskiej obok terminu tego pojawiaja sie takze
pojecia legislacji” i ,nadzoru”. Wymienione w tym miejscu trzy terminy: ,legislacji’
(ang. legislation), ,regulacji” (ang. regulation), czy wreszcie ,nadzoru” (ang. super-
vision, surveillance), przyjmuja w polskiej doktrynie prawa zupeinie odmienne
znaczenia. Dlatego piszac o kwestiach dotyczacych regulacji, wydaje sie stuszne
odpowiednie zdefiniowanie tego terminu. Powszechnie wyréznia sie dwa rodzaje
definicji regulacji. Szerokie i waskie.

J

177°S, Wronkowska, Zagadnienia racjonalnego tworzenia prawa, w: Studia Prawnicze, Zeszyt 2,
1979, s. 14.

178 Tbidem, s. 20.

179 G. Majone, Regulation and its modes, w: G. Majone [red.], Regulating Europe, London 1996, s. 9.

180 ¥, Boberek, Problem niedoskonatosci regulacji panistwowych, jego zwiqzek z ocenqg skutkow
regulacji, w: Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego, nr 2 2006, s. 15.

181 Tbidem.

182 A, Shleifer, Efficient Regulation, w: D.P. Kessler [red.], Regulation versus Litigation. Perspective
from Economics and Law, Chicago 2011, s. 27-45; 1. Ayres, ]. Braithwaite, Responsive regulation, Oxford
1992, s. 4; Zob. takze R. Mroczkowski, Efektywnos¢ nadzoru nad rynkiem kapitatowym w ujeciu prawnym
i ekonomicznym - przyczynek do dyskusji, w: H. Mamcarz [red.], Rynki finansowe, Lublin 2006, s. 27-33.

183 A. Gut, Auditing OTC Derivatives for Banks, Bern 1995, s. 103; Zob. takze A. Surdej, Determinan-
ty regulacji administracyjnoprawnych w oddziatywaniu paristwa na gospodarke, Krakéw 2006, s. 9-14.
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4.1.1. Regulacja — ujecie szerokie

Przyktadem szerokiego ujecia regulacji moze by¢ koncepcja zaproponowana
przez A. Ogusa, ktéry odnosi jg do jakichkolwiek form kontroli zachowan pocho-
dzacych od jakiegokolwiek zrédta'®*. I cho¢ cytowana definicja jest niezwykle po-
jemna, to zarazem bardzo dobrze oddaje nature definiowanego pojecia, na ktérego
strukture sktadajg sie trzy wyré6znione przez R. Baldwina oraz M. Cave'a elementy.
Zdaniem tych autoréw sg nimi';

a) regulacja - rozumiana jako grupa regut interwencji wykorzystywanych
przez okre$lony podmiot regulacyjny;

b) regulacja - ktéra ujmowana jest jako celowa interwencja panstwa (pod-
miotu regulacyjnego), ktéra w znaczeniu szerszym odnosi sie do jego ini-
cjatyw wptywajacych posrednio lub bezposrednio na zachowania okreslo-
nych grup spotecznych, a takze poszczegodlne segmenty rynku;

c) orazregulacja - bedaca wszelkimi przejawami oraz formami kontroli spo-
tecznej, w ktérej wszystkie mechanizmy regulowanej przez panstwo, czy tez
przez rynek, dziatalnosci sg regulacjg uznang, dla ktdérej charakterystyczne
jestnie tyle celowe dziatanie, a ktorej skutki wynikajg raczej incydentalnie.

W omawianych koncepcjach zwraca uwage kwestia spoteczna ujmowana badz
to jako kontrola zachowan, badz to jako forma kontroli spotecznej, ktore realizo-
wane s3 z reguty za pomocg norm prawnych, poprzez ktére prawodawca wska-
zuje na okre$lone wzorce zachowan. Wzorce te konstruowane sg na podstawie
wyznaczonych wczesniej celéw, ktérych realizacja z kolei przyczynia¢ sie ma do
promowania i przede wszystkim ochrony przyjetych warto$ci. Analiza istoty ryn-
ku finansowego, jego natury i przede wszystkim funkcji oméwionych wcze$niej,
a odnoszonych do czaséw wspotczesnych, pozwala wskazac na bezpieczenstwo
i stabilno$¢, jako wzorce, ktérych osiggniecie jest wymogiem dla ochrony pod-
stawowej warto$ci rynku - czyli zaufania. Droga do stabilno$ci i bezpieczenstwa
wiedzie natomiast przez kontrole ryzyka i informacji.

W wyjasnieniu fenomenu regulacji pomocne jest siegniecie do osiggnie¢ so-
cjologii, w szczegdlnosci tych dotyczacych funkcjonowania regut spotecznych,
poprzez ktére wyznaczane sg sposoby dziatania i zachowania poszczegdlnych
cztonkdéw spoteczenstwa, stanowigcych element konstrukcyjny tzw. regulacji spo-
tecznej'®. Niejednokrotnie reguly te sa niezwykle liczne i odnosza sie do ustalania
relacji poszczegdlnych jednostek miedzy soba, sposobéw podejmowania zbio-
rowych decyzji, majacych wptyw takze na pozostate podmioty'®”. Tym samym

8% A, Ogus, Regulation; Legal Form and Economic Theory, Oxford 1994, s. 1.

185 R. Baldwin, M. Cave, Understanding Regulation. Theory, Strategy, and Practice, Oxford 1999, s. 2.

186 1, Nader, C. Nader, A Wide Angle On Regulation. An Anthropological Perspective, w: R.G. Noll
[red.], Regulatory Policy and the Social Sciences, op. cit., s. 142.

187 A. Brémond, J.F. Couet, A. Davie, Kompendium wiedzy o socjologii, Warszawa 2006, s. 58.

140



w przypadku regulacji spotecznej istotne sa: po pierwsze - koordynacja poszcze-
gblnych regut w ramach danej grupy spotecznej, a po drugie - procesy, dzieki kto-
rym regutly te sa tworzone i nastepnie wykorzystywane!®®, Jednakze zaréwno ko-
ordynacja tworzenia regut, jak i procesy jemu towarzyszace wymagajg istnienia
instytucji, podmiotu, ktérego zadaniem bedzie miedzy innymi kontrola, a takze
nadzoér nad catym omawianym procesem.

Z reguly podmiotem tym bedzie panstwo'®, ktére poprzez swoja interwencje
moze wptywac na ostateczny ksztatt relacji pomiedzy podmiotami tworzacymi
okreslong grupe spoteczna. Nalezy jednak podkresli¢, iz nie jest tak, iz panstwo
musi by¢ jedynym zrédtem regulacji, gdyz niejednokrotnie regulacja spoteczna
moze by¢ zdecentralizowana poprzez udziat w niej poszczegélnych przedstawi-
cieli spoteczenstwa'®,

Regulacje uzna¢ wiec nalezy za jedna z metod, za pomoca ktérej w demo-
kratycznym systemie modyfikowane sg stosunki pomiedzy poszczegélnymi jed-
nostkami, jednak bez naruszania fundamentéw tego sytemu'®'. Takie dziatania
uzasadnione s3 checig osiagniecia okreslonego celu, ochrone débr oraz wartosci,
o ktérych mowa byta w poprzednich czesciach niniejszego rozdziatu'?. Tego ro-
dzaju kroki beda zapewne w sposéb ,odpowiedni” uzasadniane przez podmioty
dokonujace regulacji, ktére wyznacza¢ beda okreslone, normatywne wzorce za-
chowan, a takze w razie konieczno$ci w sposéb autorytatywny konkretyzowac te
wzorce'%3. Regulacja ujmowana w powyzszy sposob obejmowacé moze w zasadzie
wszystkie dziedziny zycia i odnosi¢ sie do catego systemu prawnego!**.

Podstawowa debata na temat regulacji w czasach nam wspédtczesnych dotyczy
jednak regulacji prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i z reguty utozsamiana
jestz regulacjami administracyjnymi. Jednak, jak zauwaza L.M. Friedman, na osta-
teczny ksztatt regulacji wptyw ma takze wiele innych czynnikéw, takich jak wyro-
ki sadow, decyzje wtadz lokalnych, a takze sam rynek ujmowany jako instytucja

188 Thidem, s. 60.

189 Panstwo to moze by¢ postrzegane, jako ,element samoorganizacji nowoczesnego spoteczen-
stwa przemystowego” - zob. W. Kahl, Gwarantowanie wykonywania zadan przez podmioty publiczne
i prywatne poprzez ,nadzér panstwa”, w: Z. Niewiadomski [red.], [us Publicum Europeum, Warszawa
2003, s.195.

190 M. Ricketts, Foreword, w: ]. Blundell, C. Robinson [red.], Regulation Without the State, Institute
of Economic Affairs, London 1999, s. 13.

191 T. Wo$, Niezalezne organy regulacyjne w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Zagadnienia praw-
ne, Krakéw 1980, s. 10.

192 K. Shaw, M. Ricketts, The Theory of Regulation, w: A. Peacock [red.], The Regulation Game,
Oxford 1984, s. 7.

193 M. Szydto, Regulacja sektoréw infrastrukturalnych, jako rodzaj funkcji paristwa wobec gospo-
darki, Warszawa 2005 s. 31-35. Zob. takze R. Stasikowski, Regulacyjne uktady sterowania w admi-
nistracji publicznej, w: Przeglad Prawa Publicznego, nr 1-2 2007, s. 16-39; H. Izdebski, M. Kulesza,
Administracja publiczna. Zagadnienia ogélne, Warszawa 2004, s. 106-107.

194 .. Hancher, M. Moran, Organizing Regulatory Space, w: L. Hancher, M. Moran [red.], Capitalism,
culture and economic regulation, Oxford 1989, s. 271.
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ekonomiczna'?®. Jak zostato to wykazane, rynek jest obecnie najwazniejszg, obok
rozmaitych form wtasnosci, pienigdza i spoteczenstwa, instytucja we wspotczes-
nych gospodarkach, a w ujeciu socjologicznym nie tylko kategorig ekonomiczng,
lecz takze instytucjg spoteczng!®®. Regulacje tego rynku za M. Weberem mozna
opisac jako stan, w ktéorym wolno$¢ rynkowa jest ograniczana materialnie przez
skutecznie oddziatywajgce porzadkil?’.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz bez wzgledu na miejsce i czas, tym, co
wplywa na proces regulacyjny, jest system prawny i zwigzana z nim okres$lona
kultura prawna, ktéra przektada sie w sposdb oczywisty na kulture regulacyj-
na'%. Wymienione dwa rodzaje kultur posiadajg jednak wspdlny mianownik, tj. iz
nalezy uznac je za produkt sit spotecznych. Za L.M. Friedmanem mozna stwierdzic,
iz zaré6wno system prawny, jak i system regulacyjny nie sg drogami jednokierun-
kowymi, gdyz na ich forme i substancje wptywa wiele réznorodnych czynnikdow,
takich jak grupy nacisku, dziatalno$¢ gospodarcza czy tez polityczna. Obydwa sy-
stemy stuza takze wtasciwej alokacji dobr i ustug, a wiec tym samym kreuja zasady
funkcjonowania wolnego rynku'®’.

4.1.2. Regulacja — ujecie waskie

W odrdznieniu od szerokiego ujecia regulacji, waskie jego zdefiniowanie kta-
dzie nacisk na kontrole sprawowana przez powotany w tym celu organ i przyjmuje
sie, iz tak postrzegana regulacja charakteryzuje sie sektorowoscia, skoncentrowa-
ng na wybranym obszarze gospodarki, na przyktad rynku finansowym?®. Za godna
uwagi uzna¢ nalezy definicje autorstwa J. Walulika, ktéry regulacje identyfikuje
jako funkcje panstwa, ,polegajaca na ciagltym, interwencyjnym jego oddziaty-
waniu na gospodarke w odpowiedzi na wybrane zjawiska ekonomiczne uznane
za niedoskonate®! z punktu widzenia przyjetych zalozen aksjologicznych - re-

195 .M. Friedman, On Regulation and Legal Process, w: R.G. Noll [red.], Regulatory Policy and the
Social Sciences, op. cit., s. 111.

19 L. Gilejko, Rynek jako regulator proceséw gospodarczych i instytucja spoteczna, w: J. Gardawski,
L. Gilejko, ]. Siewierski, R. Towalski [red.], Socjologia gospodarki, Warszawa 2006, s. 83.

197 M. Weber, Gospodarka i spoteczeristwo. Zarys socjologii rozumiejqcej, Warszawa 2002, s. 59.

196 D.A. Westbrook, The Culture of Financial Institutions: The Institution of Political Economy, w:
J. O"Brien, G. Gilligan [red.], Integrity, Risk and Accountability in Capital Markets, Oxford 2013, s. 3-20.

199 L.M. Friedman, On Regulation and Legal Process, op. cit., s. 114-115; Zob. takze M. Lederder,
Exchange and Regulation in European Capital Markets, Miinster 2003, s. 45.

200 1 Walulik, Reforma regulacyjna. Przyktad transport lotniczego, Warszawa 2013, s. 34.

201 Przyjac nalezy, iz dziatania regulacyjne nie zawsze musza wynikac z istnienia okreslonych
niedoskonatosci. Ich korekta nie powinna by¢ jedynym zadaniem podmiotu podejmujacego dziatal-
no$¢ regulacyjna. Waznym jest bowiem podkreslenie takze dynamicznej, aktywnej roli regulatora,
ktéry powinien by¢ takze inicjatorem okreslonych proceséw, podejmowanych na podstawie oceny
i uwzglednienia zmieniajacej sie rzeczywisto$ci. Rynek finansowy i jego dynamizm jest najlepszym
tego przyktadem. Jego rozwdj oraz innowacyjnos¢ stanowig, jak wielokrotnie byto to juz podkreslane,
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alizowang w ramach odrebnych sektoré6w gospodarki, w celu zapewnienia opty-
malnej efektywnosci tych sektoréw, poprzez wiadcze, restrykcyjne wptywanie na
strukture rynku i zachowania jego uczestnikéw za pomoca instrumentéw mo-
dyfikujacych i preskryptywnych, wprowadzanych w aktach prawnych o charak-
terze abstrakcyjno-generalnym oraz indywidualno-konkretnym [zazn. - T.N.]"2°2,
Definicja ta poprzez swoja obszerno$c jest jednoczesnie dowodem na trudnosci,
jakie wigza sie z procesem konstruowania uniwersalnej definicji ,regulacji”. Jed-
noczes$nie oddaje ona istote tej instytucji, wskazujac na jej restrykcyjny charakter,
a takze podstawy aksjologiczne oraz ingerencyjny charakter regulacji, w szczego6l-
nosci w odniesieniu do zachowan wybranych grup podmiotéw.

Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, iz wplywajac na zachowanie uczestnikow
rynku, cho¢ z reguty za pomocg tworzonego i stosowanego prawa, prawodawca
coraz czes$ciej siega takze do tzw. miekkich form oddzialywania na rynek?®.
Do grupy tej zaliczy¢ mozna edukacje finansowa, wykorzystywanie elementéw
samoregulacji, a takze promocje wsréd instytucji finansowych idei dziatalnosci
spotecznie odpowiedzialnej?**. Bowiem ksztattowanie postaw, zachowan musi
by¢ osadzone na podstawach aksjologicznych.

Dlatego tak wazne jest okreslenie aksjologicznych zatozen regulacji i oparcie
jej na ,wlasciwych” wartos$ciach. Wartosci te okres$la sie w literaturze przedmiotu
jako skonkretyzowang czasowo ocene prawodawcy w stosunku do stanu, przed-
miotu, faktu lub zdarzenia, odniesiong do systemu relatywnie statych ocen?®. Ich
sprecyzowanie stanowi z kolei przestanke dziatan ingerujacych w zachowania
podmiotéw regulowanych, ktére niosg za sobg czynnik emocjonalny i dlatego
tez, po pierwsze - musza by¢ oparte na okreslonych podstawach prawnych i po
drugie - moga by¢ podejmowane w ustalonych granicach. W przypadku rynku
finansowego wyznaczenie owych granic nie jest z pewnos$cia zadaniem tatwym,
w szczeg6lnosci w sytuacji, gdy regulacja stawia sobie za cel ochrone wartosci
w postaci zaufania. Procesowi regulacyjnemu rynku finansowego towarzyszy
bowiem odwieczny dylemat wyrazajacy sie w pytaniu dotyczacym koniecznosci

wyzwanie dla prawodawcy tworzacego ramy prawne funkcjonowania tego rynku, ktére uwzgled-
niajac inne elementy, jak na przyktad aksjologiczne, spoteczne, psychologiczne - przyczynia sie do
kreowania bytu w postaci omawianej regulacji.

202 1. Walulik, Reforma regulacyjna. Przyktad transport lotniczego, op. cit., s. 34.

203 Miekkie formy oddziatywania nalezy odrézni¢ od tzw. miekkiego prawa (ang. soft law), scha-
rakteryzowanego w dalszej czesci rozdziatu.

20+ Wiecej na ten temat, w: A. Voiculescu, H. Yanacopulos [red.], The Business of Human Rights
an evolving agenda for corporate responsibility, London 2011; W. Cragg [red.], Business and Human
Rights, Cheltenham 2012; R. Sullivan [red.], Business and Human Rights. Dilemmas and Solutions,
Sheffield 2003.

205 7. Cieslak, Zbiory zachowan w administracji w administracji paristwowej: zagadnienia pod-
stawowe, Warszawa 1992, s. 40. Por. Z. Cieslak, Aksjologiczne podstawy jawnosci. Perspektywa nauk
o administracji, w: Z. Cieslak [red.], Podstawy aksjologiczne. Tom 11, w serii G. Szpor [red. nauk.], Jaw-
noséijej ograniczenia, Warszawa 2013, s. 1-11.
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stosowania regulacji rynku finansowego?°®. Potencjalny regulator?®’ dazacy do
ochrony zaufania, jak stusznie sie uwaza, moze znalez¢ sie pomiedzy przysto-
wiowa Scylla i Charybda, gdzie pierwsza oznacza¢ bedzie przeregulowanie ryn-
ku, podczas gdy Charybda bedzie symbolem jego niedoregulowania?®®. To z kolei
wptywac bedzie na rozwo6j systemu finansowego jako catosci, ktéry zalezy nie
tylko od ogdlnych warunkéw ekonomicznych, ale takze od regulacji prawnych
go konstruujacych?®. Poza tym niedoregulowany, ale takze i przeregulowany sy-
stem finansowy moze sta¢ sie zrodtem rozmaitych rodzajéw ryzyka, ktére nie-
kontrolowane skutkowa¢ beda kryzysem. Podobny efekt bedzie miata regulacja
dysfunkcjonalna (pozorna), ktéra prowadzi¢ moze do niestabilnosci rynku, za-
hamowania procesu innowacji, a takze ograniczenia konkurencji?'®. Nalezy wiec
mie¢ na uwadze fakt, iz ptynne funkcjonowanie struktur finansowych jest jednym
z najistotniejszych elementéw systemu ekonomicznego kazdego z panstw, gdyz
w erze globalizacji to nic innego, jak tylko mobilno$¢ kapitatu oddziatuje na nie
najbardziej. Dlatego miedzy innymi w Unii Europejskiej tak duza uwage przykta-
da sie do ochrony swobody przeptywu kapitatu.

Podobnie jak i do innej, majacej znaczenie dla regulacji rynku finansowego
zasady, tj. zasady proporcjonalnoS$ci ingerencji w funkcjonowanie rynku, okre-
$lanej takze jako zasada adekwatnosci, ktorej zZréddta odnajdujemy w zasadzie

206 A.P. Morriss, B. Yandle, A. Dorchak, Regulation by Litigation, Yale 2009, s. 16-35.

207 Majac na uwadze zaprezentowane szerokie rozumienie regulacji wykorzystywane w niniej-
szej pracy, w ten sam spos6b definiowaé nalezy ,regulatora”. Pojecie to jest zazwyczaj zamiennie
uzywane z terminem ,prawodawca”, co uznac¢ nalezy za dziatanie prawidtowe. Jednak zaktadajac, iz
regulacja poza warto$ciami, przestankami i celami obejmuje proces tworzenia i stosowania prawa,
regulatorem poza prawodawca mogg by¢ takze i inne podmioty zaangazowane we wskazany pro-
ces i posiadajace uprawnienia do wydawania aktéw prawnych ksztattujacych prawa i obowiazki
uczestnikéw rynku. Z pewnoscig takimi podmiotami beda banki centralne, a takze podmioty od-
powiedzialne za nadzdr nad rynkiem finansowym. Warto w tym miejscu wskazac na debate jaka
toczylta sie w doktrynie na temat rekomendacji organ6w nadzoru. Zob. T. Czech, Charakter prawny
rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego, w: Przeglad Prawa Publicznego, nr 11 2009, s. 63 i nast;
C. Kosikowski, Akty wykonawcze w prawie bankowym jako problem konstytucyjny, w: T. Debowska-
-Romanowska, A. Jankiewicz [red.], Konstytucja - ustrdj - system finansowy panstwa. Ksiega pamiqt-
kowa ku czci prof. Natalii Gajl, w: Studia i Materiaty Trybunatu Konstytucyjnego, nr 10 1999, s. 384;
E. Fojcik-Mastalska, Podustawowe Zrédta prawa bankowego po nowelizacji, w: Prawo Bankowe, nr 4
2002, s. 51-52; A. Skoczylas, Srodki ochrony banku w postepowaniu przed Komisjq Nadzoru Bankowego
(wybrane zagadnienia), w: Prawo Bankowe, nr 2 2002, s. 53-61; T. Nieborak, Rekomendacja Komisji
Nadzoru Finansowego jako element nadzoru ostroznosciowego - synteza dyskusji, w: 1. Czaja-Hliniak
[red.], Nauka prawa finansowego po I dekadzie XXI wieku, Ksiega pamiqtkowa dedykowana Profeso-
rowi Apoloniuszowi Kosteckiemu, Krakéw 2012, s. 301-312.

208 S, Flejterski, B. Swiecka [red.], Elementy finanséw i bankowosci, Warszawa 2006, s. 128; Zob.
takze L. Ayres, . Braithwaite, Responsive regulation, op. cit., s. 3-18.

209 1, Osinski, D. Tymoczko, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 roku, Warszawa 2006,
s. 25.

210 M. Lederder, Exchange and Regulation in European Capital Markets, op. cit., s. 1; T. Debowska-
-Romanowska, Tendencje tworzenia regulacji prawnofinansowych i ich wptyw na rozumienie prawa
organicznego (ustrojowego) w Polsce, op. cit., s. 78.
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panstwa prawnego, a jej stworzenie, jak sie uwaza, zawdzieczamy dziewietna-
stowiecznej praktyce orzeczniczej Pruskiego Sadu Administracyjnego. Wzor-
ce niemieckie zostaty nastepnie wykorzystane w innych systemach prawnych,
w tym w prawie europejskim?'! oraz miedzynarodowym systemie praw cztowie-
ka?'2, Istota tej zasady opiera sie na twierdzeniu, iz nalezy zachowa¢ odpowied-
nig zgodnos¢ i proporcje pomiedzy celem ingerencji panstwa w wolnos¢ gospo-
darcza a zastosowanymi srodkami?!3. Poprzez te zasade wyznaczana jest wiec
granica interwencjonizmu panstwa, takze w odniesieniu do rynku finansowe-
go, ktorego funkcjonowanie oparte powinno by¢ na zasadzie wolnosci gospodar-
czej*'*. Jednak ze wzgledu na istnienie istotnych przyczyn (np. waznego interesu
publicznego) dopuszcza sie mozliwo$¢ ograniczania praw podmiotom obecnym
na tym rynku. Adresatem tejze zasady sa zard6wno prawodawca, jak i organy ad-
ministracji (a wiec podmioty tworzace i stosujace prawo), ktérych zadaniem jest
wazenie interesow podmiotéw (regulowanych) i interesu publicznego?'®. Anali-
zujac te zasade zwraca sie uwage na jej aspekt formalny i materialny. Pierwszy
z nich odnosi sie do wymogoéw, jakie musza zosta¢ spetnione, aby dang regulacje
uznac¢ za zgodng z zasadg proporcjonalnosci. S3 to: wymadg odpowiedniosci, wy-
moég niezbednosci oraz proporcjonalnosci w znaczeniu Scistym?!. Tym samym
wprowadzajac dane rozwigzanie ograniczajace swobode dziatalnos$ci, podmiot
to czynigcy musi rozwazy¢: 1. Czy jest ono konieczne?; 2. Czy doprowadzi do za-
mierzonych celéw? oraz 3. Czy efekty tego rozwigzania pozostang w proporcji do
natozonych przez nie ciezaréw lub ograniczen? Realizacja ostatniej z przestanek
wymaga wiec zestawienia warto$ci chronionych i podlegajacych ograniczeniu, jak
rowniez oceny metody realizacji ograniczenia.?'” Wspominane warto$ci ekspono-
wane s3 takze w drugim ze wspomnianych aspektéw zasady proporcjonalnosci, tj.
aspekcie materialnym, zasadzajacym sie na twierdzeniu, iz porzadek prawny musi
respektowac okres$lony system warto$ci?'®. Powyzsze uwagi dotyczace zasady pro-

211 W prawie pierwotnym Unii Europejskiej omawiana zasada zdefiniowana zostata w art. 5 ust 4.
Traktatu o Unii Europejskiej, stanowigcym, iz zgodnie z zasada proporcjonalnosci zakres i forma
dziatania Unii nie wykraczaja poza to, co jest konieczne do osiggniecia celéw Traktatéw. Instytucje
Unii stosujg zasade proporcjonalnosci zgodnie z Protokotem w sprawie stosowania zasad pomoc-
niczosci i proporcjonalnosci. Zob. Traktat o Unii Europejskiej — wersja skonsolidowana, z dnia 26
pazdziernika 2012 roku O] C 326/13.

212 1 Walulik, Reforma regulacyjna. Przyktad transportu lotniczego, op. cit., s. 64.

213 Wiecej na ten temat K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze publiczne, Warszawa 2005, s. 64
i nast.

214 A, Stepkowski, Zasada proporcjonalnosci w europejskiej kulturze prawnej, Warszawa 2010,
s. 39-47.

215 K. Strzyczkowski, Prawo gospodarcze publiczne, op. cit., s. 64 i nast.

216 A, Walaszek-Pyziot, Zasada proporcjonalnosci w orzecznictwie Trybunatu Konstytucyjnego, w:
Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego, nr 1 1995,,s. 14 i nast.

217 Wiecej na ten temat, w: . Kabza, Koncesje i zezwolenia. Analiza ekonomiczna, op. cit,, s. 251
i nast.

218 A, Walaszek-Pyziot, Swoboda dziatalno$ci prawnej. Studium prawne, Krakéw 1994, s. 58.
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porcjonalnosci (ktéra jako zasada ogélna prawa unijnego, stanowi obok prawa
pierwotnego i wtérnego, trzecia kategorie zrédet prawa?'?) mozna odpowiednio
wykorzysta¢ w analizie regulacji rynku finansowego??’. Podejmujac ja, po pierw-
sze - nalezy postawi¢ wyzej wymienione pytania, sprowadzajace sie w ogdlnosci
do kwestii potrzeby (uzasadnienia) regulacji oraz po drugie - okresli¢ wartosci,
ktorych ochronie majg one stuzy¢?2..

4.2. Regulacja rynku finansowego — uzasadnienie

Przyjmujac rozumienie regulacji w ujeciu szerszym, a wiec obejmujacym
zaréwno proces tworzenia i stosowania prawa, jak i wartos$ci, przestanki oraz
jego cele stojace u jego podstaw, konieczne jest wskazanie na przestanki, ktore
stanowig o aktywnos$ci regulacyjnej. Najwazniejsze z nich oméwione zostaty
wczes$niej przy okazji charakterystyki rynku finansowego traktowanego jako
cze$¢ systemu spotecznego, za ktérego najwazniejszy element uznaé nalezy
cztowieka. Tego rodzaju postrzeganie rynku implikuje w sobie konieczno$¢

219 Por. ]. Sozanski, Prawo Unii Europejskiej, Analiza krytyczna system i doktryny, Torun 2014,
s. 111 i nast.; J. Sozanski, Ogélne zasady prawa a wartosci Unii Europejskiej, Torun 2012, s. 94 i nast.

220 Zob. M. Fedorowicz, Ocena projektu ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem
finansowym w Swietle zasady proporcjonalnosci ze szczegéInym uwzglednieniem charakteru prawnego
Rady ds. Ryzyka Systemowego oraz instrumentow nadzoru makroostroznosciowego, Warszawa 2014,
s. 8-9.W petni nalezy zgodzi¢ sie z pogladem wyrazonym przez autorke dotyczacym relacji pomie-
dzy zasadg proporcjonalnoéci a zakresem ingerencji nadzoru w funkcjonowanie rynku. Prezentuje
ona poglad, iz: ,Zasada proporcjonalnosci dotyczy tak procesu tworzenia, jak i stosowania prawa.
Szczegdlnym przypadkiem w analizowanej sytuacji jest tworzenie i stosowanie prawa zwigzanego
z nadzorem nad rynkiem finansowym, bowiem z istoty regulacji nadzorczych wynika, ze maja one
ogranicza¢ dany podmiot w jego dziataniach na rynku w zwigzku z nieprzestrzeganiem przepiséw
dotyczacych nadzoru lub wymusi¢ zmiane zachowania uczestnikéw rynku finansowego i doprowa-
dzenie tego zachowania do wzorca wynikajgcego z przepiséw prawa lub przyjetych wzorcéw dobrego
postepowania. Ograniczenie to ma jednak by¢ najmniejsze z mozliwych dla poszanowania swobdd
rynkowych, ale zarazem takie, aby adekwatnie spetniato zatozenia regulacji nadzorczych. Wydaje sie,
ze zachodzaca tutaj sprzecznos¢ zatozen regulacyjnych (zasady proporcjonalnosci) i konstruowania
efektywnych regulacji nadzorczych stanowi o specyfice normowania tych zagadnien i wymaga szcze-
gblnego wywazenia interes6w regulacyjnych. Analizy dotyczace zasady proporcjonalnosci (i rowniez
subsydiarno$ci) na rynku finansowym przybierajq w czasach postkryzysowych w sposéb szczegdlny
na znaczeniu”. Zob. takze S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci. Przetom
w ocenie regulacji, Warszawa 2014, s. 39-76.

221 W literaturze wskazuje sie takze na mozliwo$¢ spojrzenia na zasade proporcjonalnosci od
strony innowacji regulacyjnych, ktére stanowi¢ majg narzedzia okresowej oceny stopnia i zasadno$ci
ingerencji. W. Szpringer zalicza do nich przyktadowo: tzw. klauzule zmierzchowg (ang. sunset clause)
wymuszajaca przeglad regulacji po uptywie okre$lonego czasu; wakacje regulacyjne (ang. regulatory
holidays), a wiec zwolnienie okreslonych kategorii podmiotéw z niektérych obcigzen regulacyjnych
z jednoczesnym monitorowaniem ich zachowan; oraz drabine inwestycyjna (ang. ladder of invest-
ment), majaca na celu kojarzenie regulacji z zachetami do inwestowania. Zob. W. Szpringer, Instytucje
nadzoru w sektorze finansowym. Kierunki rozwoju, Warszawa 2014, s. 58.
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wskazania, co uczynione zostato wczesniej, na podstawowe warto$ci oraz do-
bra, ktérych ochrona stuzy¢é ma rozwojowi rynku i realizacji jego funkcji z po-
zytkiem dla spotecznosci faktycznie go tworzacej. W analizie tej nie powinno
jednak zabrakngé¢ oméwienia przestanek podejmowanych dziatan podmiotu
regulacyjnego, ktéry obligujac do madrego i wiasciwego dziatania, ma na celu
dazenie do osiggania szczescia podmiotéw realizujacych obowiazki przez nie-
go narzucane. Pojawia sie oczywi$cie watpliwo$¢ o intensywnos¢ zabiegania
o szczescie wiasnych obywateli, ktérych przy tej okazji wolnos$ci moga zostaé
ograniczone???. Odpowiedz na te watpliwos$¢ uzalezniona bedzie miedzy inny-
mi od filozofii towarzyszacej procesowi regulacyjnemu, ktéra rzutowac bedzie
na elementy go konstruujace. Za M. Orlickim wyrdzni¢ mozna trzy zasadnicze
rodzaje owej filozofii, ktérymi sa: filozofia liberalna, paternalistyczna czy tez
komunitarystyczna, odnoszone przez cytowanego autora do ubezpieczen obo-
wiazkowych, ktore sktadaja sie na jeden z podstawowych segmentéw rynku
finansowego, czyli ubezpieczeniowy??3. Nie omawiajac szczegétowo ich w tym
miejscu, warto jednak zwro6ci¢ uwage na dwa sposréod wymienionych nurtéw,
ktére kojarza sie z interwencyjnym charakterem regulacji Sg nimi: komunita-
ryzm (kolektywizm) oraz paternalizm.

Z perspektywy rynku finansowego w pierwszej filozofii wazny jest watek do-
tyczacy wspdlnoty wartos$ci i pamieci, jako zwornikdw taczacych cztonkéw wspol-
noty. Konsekwencja cztonkostwa w niej powinno by¢ poczucie odpowiedzialnosci
za jej losy oraz losy wszystkich jej cztonkéw. Z kolei thumaczac idee paternalizmu,
za G. Dworkinem stwierdzi¢ nalezy, iz przejawia sie on w ingerowaniu w wolnos$¢
dziatania jakiej$ osoby, majacym swe uzasadnienie w racjach odnoszacych sie wy-
tacznie do dobrobytu, dobra, szczescia, potrzeb, intereséw czy tez wartosci os6b
bedacej przedmiotem przymusu??*. Jako argument przemawiajacy za dziataniami
paternalistycznymi podawana jest, ograniczona racjonalno$¢” dziatan jednostek,
ktorej Zrodta upatruje sie w tym, ze ,w wielu dziedzinach zycia ludziom brakuje
jasnych, stabilnych i uporzadkowanych preferencji. Ich wybory zaleza miedzy in-
nymi od sposobu przedstawienia sprawy, mozliwosci postrzegania i toku gene-
rowania informacji”??°. Zaprezentowane poglady uznac nalezy za bliskie regulacji
rynku finansowego, w ktorej widoczne jest niekiedy przedktadanie wolnos$ci nad
bezpieczenstwo czy tez faworyzowanie bezpieczenstwa kosztem wolnosci. Cha-
rakterystyczne jest w tym wzgledzie przejmowanie przez panstwo (regulatora)
inicjatywy w zarzadzaniu ryzykiem, w charakterystyczny dla niego sposéb, a wiec

222 M. Orlicki, Ubezpieczenia obowigzkowe, Warszawa 2011, s. 194.

223 Ibidem, s. 195-196.

224 G. Dworkin, Paternalism. Some Second Thoughts, w: R. Sartorius [red.], Paternalism, Minne-
apolis 1983,s.105-112.

225 A, van Aaken, Begrenzte Rationalitdt und Paternalismusgefahr, w: M. Anderheiden, P. Biirkli,

H.M. Heining, S. Kirste, K. Seelmann [red.], Paternalismus und Recht. In memoriam Angela Augustin
(1968-2004), Tiibingen 2006, s. 110, cyt. za M. Orlicki, Ubezpieczenia obowigzkowe, op. cit., s. 201.
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poprzez uniemozliwienie niekiedy podejmowania przez podmioty wolnych de-
cyzji, z uzyciem w okreslonych sytuacjach przymusu wiacznie??¢. Pafistwo to, jak
dobry i madry ojciec, dba o dobro swych obywateli, i to w sytuacjach gdy jak sie
twierdzi, nieSwiadomi i krotkowzroczni obywatele nie odczuwaja takiej potrzeby,
czy s3 temu wrecz przeciwni??’,

Przestanki tak postrzeganej regulacji nie sg stale i zmieniajg sie w czasie. Do-
tycza one przy tym dwoch uktadéw widocznych na rynku finansowym, ktérymi
s3 wzajemne uprawnienia oraz obowigzki podmiotéw stosunkéw rynkowych re-
gulowane przy wykorzystaniu przepiséw prawa prywatnego — tzw. stosunki po-
ziome oraz uprawnienia i obowigzki prawne uczestnikéw stosunkéw rynkowych
i panstwa, normowane przepisami prawa publicznego - tzw. stosunki pionowe??%.
Ingerencja w nie, podejmowana jest, jak nalezy zaktada¢, na podstawie okreslonej

LJfilozofii regulacji”??°, ktéra w zalezno$ci od wyznawanej ideologii gospodarczej
stanowi¢ bedzie uzasadnienie dla mniejszej lub wiekszej ingerencji w stosunki
wolnorynkowe, wykorzystujac przy tym szerokg palete przestanek. Przestanek,
ktére w sposéb kompleksowy prezentowane s3 przez przedstawicieli poszczeg6l-
nych doktryn ekonomicznych, i wyznaczajacych kierunki w poszukiwaniu odpo-
wiedzi na pytanie: Dlaczego regulowac??%.

Jedna z zasadniczych przestanek regulacji rynku gospodarczego, jak sie uwaza,
jest wystepowanie na nim licznych ,niedoskonatos$ci”, ktére wptywajac na niego
w sposdb negatywny, rodza niebezpieczenstwo pojawienia sie miedzy innymi
ryzyka systemowego. Ryzyko to definiowa¢ nalezy jako mozliwo$¢ wystapienia
sytuacji, ktérych jedna z konsekwencji jest utrata zaufania do okreslonego syste-
mu (np. finansowego). Towarzyszy temu niepewno$¢ o los tego systemu, ktéra
w nastepstwie skutkuje okre$lonymi implikacjami (np. bankructwami firm) dla
gospodarki jako catosci?*.. Ryzyko to bywa niekiedy poréwnywane do plagi, pod-
czas ktorej choroba roznosi sie i wptywa istotnie na cata populacje, a przy okazji
i na jej dobra?*. Istnienie tego rodzaju potencjalnej sytuacji stanowi zasadniczy
argument za regulacja rynkéw i nadzoru nad nimi, ktérych celem jest zapewnienie

226 M. Orlicki, Ubezpieczenia obowigzkowe, op. cit., s. 203.

227 Ibidem, s. 202.

228 C, Kosikowski, Polskie publiczne prawo gospodarcze, Warszawa 2003, s. 83.

229 Przyjmuje sie, iz filozofia regulacji uzalezniona jest od zasad i zwyczajéw charakteryzujg-
cych dany system finansowy. Uwaza sie, iz rozwazania na jej temat prowadzone moga by¢ na dwoch
ptaszczyznach, z ktorych pierwsza odnosi sie do og6lnej ideologii (pogladéw) dotyczacej postrze-
gania roli rynku finansowego, podczas gdy druga zwigzana jest juz z rolg petniong przez konkretne
regulacje dotyczace okreslonych problemoéw. Na ten temat, w: D.T. Llewellyn, Filozofia, cele i zasady
stosowania regulacji finansowych, w: Bank i Kredyt, nr 9 1995, s. 4-10.

230 C. Kosikowski, Publiczne prawo gospodarcze Polski i Unii Europejskiej, Warszawa 2005, s. 226.

231 G. De Nicol6, M.L. Kwast, Systematic risk and financial consolidation: Are they related?,
w: IMF Working Paper, nr WP/02/55, Washington 2002, s. 4.

2320, De Brandt, P. Hartmann, Systematic risk: a survey, w: European Central Bank Working Pa-
per Series, nr 35, Frankfurt am Main 2000, s. 10.
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omoéwionej stabilno$ci systemu?®3. Stabilno$¢ ta lezy przede wszystkim w intere-
sie panstwa i uznawana jest przez nie za dobro publiczne. Z tego tez wzgledu pan-
stwo wspiera istnienie specjalnie powotanych instytucji, a takze tworzy regulacje
majace ogranicza¢ wspomniane niedoskonatosci i motywuje to?**:

1) popytem na regulacje wsréd konsumentéw ustug finansowych, ktérzy po-
winni posiada¢ pewien komfort przy dokonywaniu zakupu ustug finanso-
wych;

2) konieczno$cig budowania zaufania klientéw instytucji finansowych;

3) potencjalnymi problemami systemowymi, na ktére wptyw maja czynniki
zewnetrzne, takie jak przyktadowo utrata ptynnosci przez instytucje finan-
sowy, ktéra moze wptyna¢ na sytuacje catego sektora;

4) koniecznoscig ograniczenia niedoskonatosci rynkowych i ich konsekwen-
cji, w sytuacji braku idealnej konkurencji na rynku i przyktadowo stabszej
pozycji klientéw banku;

5) niedoskonato$cia informacji - zwigzang z wystepowaniem oméwionego
wczesniej zjawiska asymetrii informacji i konsekwencjami z tym zwigzanymi;

6) korzysciami dla instytucji finansowych w postaci wiekszej efektywnosci
dzialania oraz zaufania klientéw;

7) a takze potrzeba ciggtego monitorowania instytucji finansowych.

Wymienione przestanki sg najczesciej przytaczane w debacie o regulacji rynku

finansowego. Wydaje sie, iz poszczegélne z nich s3 mniej lub bardziej eksponowane,
w zaleznosci od sytuacji na rynku finansowym, polaryzujacej sie pomiedzy kryzy-
sem a stabilnos$cig. OczywiScie ostatnia z wymienionych jest ta pozadana, jednak
doswiadczenie dowodzi, iz historia rynku finansowego jest niczym przystowiowa

sinusoida, na ktdrej okresy stabilnos$ci przeplatane sa z czasami zawirowan. Ma to

swoje odzwierciedlenie takze w procesie regulacji rynku finansowego i w tzw. efek-
cie spirali cyklow (nazywanym takze zjawiskiem 3 x R), a wiec regulacji - reakcji -

233 A, Matysek-Jedrych, Wptyw wspdiczesnych przeobrazeni system finansowego na stabilnos¢
finansowgq, w: H. Mamcarz [red.], Rynki finansowe, op. cit., s. 13-20; Zob. takze M. Fedorowicz, Wzmoc-
niona integracja nadzorcza jako cecha wspdtczesnego rynku bankowego UE, w: K. Opolski, ]. Gérski
[red. nauk.], Strategie gospodarcze i spoteczne Unii Europejskiej ,Mechanizmy funkcjonowania strefy
euro”,Warszawa 2015, s. 35-42; M. Fedorowicz, Rola bankowego nadzoru stabilnosciowego w architek-
turze finansowej Unii Europejskiej, w: K. Opolski, ]. Gorski [red.], Perspektywy integracji gospodarczej
i walutowej w Unii Europejskiej w czasach kryzysu, Warszawa 2013, s. 263-274.

234 D.T. Llewellyn, The Economic Rationale for Financial Regulation, Financial Services Authority,
Occasional Paper Series 1, April 1999, s. 9-10; Zobacz takze G. Borys, Dyskusja wokdét regulacji i nad-
zoru nad sektorem finansowym, w: P. Karpus, ]. Wectawski [red.], Rynek finansowy. Szanse i zagrozenia
rozwoju, Tom I, Lublin 2005, s. 9-10; Ch. A.E. Goodhart, Some regulatory concerns, w: C.A.E. Goodhart
[red.], The emerging framework of financial regulation, Central Banking Publications, London 1998,
s. 218-223; S. Breyer, Analyzing Regulatory Failure: Mismatches, Less Restrictive Alternatives, and Re-
form, w: Al. Ogus, C.G. Veljanowski [red.], Readings in the Economics of Law and Regulation, Oxford
1994, s. 234-240; ]. de Haan, S. Oosterloo, D. Schoenmaker, Financial Markets and Institutions. A Euro-
pean Perspective, Cambridge 2012, s. 362-365; G.J. Benston, Regulating Financial Markets. A Critique
and some Proposals, London 1998, s. 27-29.
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reregulacji, ktéry oznacza, iz na skutek wprowadzania nowych regulacji podmioty
regulowane , dostosowuja sie do nich” (reakcja) w taki sposéb, ktéry wymusza na
prawodawcy tworzenie nowych przepiséw (reregulacja)?®*. Ow efekt jest doskona-
tym potwierdzeniem tezy, iz regulacja rynku finansowego majaca za swoj przedmiot
niezwykle obszerng i skomplikowang materie, wymaga od podmiotu jg tworzacego
podejscia uniwersalnego, opartego jednak na okres$lonych przestankach aksjologicz-
nych. Te ostatnie sg konieczne ze wzgledu na dylemat przed jakim jest on stawiany,
a ktory sprowadza sie do znalezienia réwnowagi pomiedzy efektywno$cia regulacji
(przyczyniajaca sie w zatozeniu do jego rozwoju) a jego stabilnos$cig, bedg gwaran-
tem ochrony podstawowej warto$ci rynku czyli zaufania. Jej osiggniecie wymaga
zastosowania okreslonych instrumentdw, ale takze odpowiedzenia sobie na pytanie
o rozumienie efektywnos$ci i wyznaczenie granic w drodze do niej.

Efektywna regulacja powinna przemawia¢ do réznych celéw, obejmujac re-
gulowane struktury i wptywajac jednocze$nie na postawy i motywacje regulo-
wanych podmiotéw. Za przekonywajaca uzna¢ w tym wzgledzie nalezy koncep-
cje tzw. elastycznej regulacji (ang. responsive regulation), autorstwa I. Ayresa
i]. Braithwaite'a?%¢. Wedtug tych autoréw elastyczna regulacja nie powinna by¢ po-
strzegana jako jasno okreslony program czy tez zestaw zasad najlepszego sposobu
regulacji. Strategia regulacyjna powinna zaleze¢ przede wszystkim od kontekstu,
w ktérym osadzona jest regulowana materia, kultury regulacyjnej, a takze tradycji.
Efektywnos¢ w takim przypadku jest okreslong postawa, dzieki ktérej rodza sie zréz-
nicowane i innowacyjne regulacyjne koncepcje?*’. Postulaty powyzsze sg szczegdlnie
aktualne w odniesieniu do otoczenia regulacyjnego Unii Europejskiej, w stosunku
do ktérego od kilku lat postulowana jest poprawa jego przejrzystosci i czytelnosci.
Zwraca sie przy tym uwage, iz zbytnia kazuistyka przepiséw, liczne dwuznacznosci,
skutkowa¢ moga zaktdceniem konkurencyjnosci, a takze fragmentaryzacja rynku.
Niezbedna jest takze aktualizacja, ktéra zapewni ich zgodno$¢ ze zmieniajgcymi
sie warunkami, przede wszystkim prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przy za-
chowaniu proporcjonalno$ci naktadéw do celow?*. Jednak postepujaca, jak trafnie
okresla ja M. Fedorowicz, nadaktywno$¢ prawodawcy europejskiego??, wydaje sie
zaprzeczac sformutowanemu we wcze$niejszym zdaniu postulatowi. Wspomniana
aktywno$¢ wynika z jasno postanowionego cely, jakim jest pelna integracja rynku
finansowego Unii Europejskiej, co nalezy przyznac nie jest zadaniem tatwym, majac
na uwadze wielo$¢ kultur regulacyjnych, niejednolity rozwoj poszczegélnych rynkow
krajowych, czy wreszcie nawyki (sposoby zachowania) uczestnikdw tych rynkow.

235 K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa na integrujqcych sie rynkach finansowych UE, w: Integracja
rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, w: Bank i Kredyt, nr 10 2007, s. 12.

236 1, Ayres, J. Braithwaite, Responsive regulation, op. cit., s. 101 i nast.

237 Ibidem, s. 4-5.

238 M. Wiktorowicz, Uproszczenie otoczenia regulacyjnego w Unii Europejskiej, w: Prawo i Podatki
Unii Europejskiej, nr 11 2006, s. 42-43.

239 M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 19.
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5. Rynek finansowy Unii Europejskiej
jako przyktad wspétczesnych trendéw
w regulacji rynku finansowego —
synteza problemu

Rynek finansowy Unii Europejskiej uzna¢ nalezy w chwili obecnej za jeden
z najwazniejszych elementéw globalnych struktur finansowych. Stanowi on
istotny element funkcjonowania zjednoczonych struktur europejskich, a proces
jego powstawania wpisuje sie w kolejne etapy integracji gospodarczej**°. Kwe-
stig dyskusyjna jest, w jaki spos6b powinien by¢ on w chwili obecnej opisywany.
Czy mozemy méwic o jednolitym rynku finansowym Unii Europejskiej, czy raczej
o strukturze opartej na rynkach finansowych krajéw cztonkowskich, dla ktérych
elementem jednoczacym jest prawo europejskie? Rozstrzygniecie tej kwestii nie
jest tatwe i uzaleznione od przyjetego okreslonego zatozenia identyfikacji rynku
jako rynku jednolitego. Pomocne w tym wzgledzie moze by¢ siegniecie do metod,
za pomoca ktérych zazwyczaj okresla sie zaawansowanie procesu integracji ryn-
ku finansowego. Metodami tymi sa**!:

1) tzw. prawo jednej ceny - uznajgce rynki za zintegrowane, gdy ceny tych sa-
mych produktéw bedacych przedmiotem obrotu na integrujacym sie rynku
tworzonym przez te rynki sg identyczne;

2) okreslenie stopnia integracji przez pryzmat uczestnikow rynku - a do-
ktadniej korzysci jakie moga by¢ przez nich osiggniete w zwigzku z unifi-
kacja rynku.

Z catg pewnoscig obecnie zaden z powyzszych elementdéw nie jest spetniony

w Unii Europejskiej, czego przyktadem moga koszty obstugi rachunkéw banko-
wych w poszczegélnych krajach unijnych, czy tez koszty zwigzane z dokonywa-
niem transakecji platniczych?*2. Stwierdzi¢ takze nalezy, iz sami uczestnicy rynku,
zaroéwno ci profesjonalni (instytucje finansowe), jak i nieprofesjonalni (konsumen-
ci) w swych wyborach inwestycyjnych nie zawsze kieruja sie przestankg korzysci.
Dotyczy to w szczegdlnosci drugiej grupy, zaliczanej do tzw. rynku detalicznego,
dla ktérego waznymi elementami decyzyjnymi sg z pewnoscia: blisko$¢ podmiotu
oferujgcego dang ustuge, uwarunkowanie kulturowe, a takze jezykowe oraz po-

240 ML.N. Jovanovié, The Economics of European Integration, Second Edition, Cheltenham 2013,
s. 1-144.

241 1, Zabinska, Procesy integracyjne na europejskim rynku bankowym, w: J. Wectawski [red.], Ban-
kowos¢, op. cit,, s. 55; Zob. takze M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkow finansowych - jej rodzaje
i znaczenie, w: Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, w: Bank i Kredyt, nr 1
2007, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2007, s. 8-9.

242 Zob. np. Commission Staff Working Document National measures and practices as regards
access to basic payment accounts Follow-up to the Recommendation of 18 July 2011 on access to
a basic payment account, Brussels, 22.8.2012 SWD (2012) 249 final.
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ziom edukacji finansowej?**3. W praktyce oznacza to, iz stajac przed wyborem danej
ustugi, klient (konsument) nie do konca kierowa¢ bedzie sie ideg europejskosci
i zapewne podejmie decyzje o ,charakterze lokalnym”, wybierajac ustuge oferowa-
na na rynku finansowym kraju, z ktérego on pochodzi, nawet w sytuacji, gdy bedzie
to dla niego mniej optacalne. Mimo tego ustuga ta bedzie miata jednak charakter
europejski, albowiem na jej strukture, sposoéb swiadczenia i nadzér nad podmio-
tem ja oferujacy, wptyw beda miaty regulacje rynku finansowego Unii Europejskie;j.

Nieprzypadkowo w tym miejscu uzyte zostato pojecie ,regulacji”, w rozumie-
niu szerokim, zaprezentowanym wcze$niej i obejmujacym poza procesem two-
rzenia i stosowania prawa, takze filozofie jemu towarzyszaca, zasadzajaca sie na
przekonaniu o koniecznosci ochrony okres$lonych wartosci i débr. Zanim jednak
zostang one wskazane i scharakteryzowane, warto po pierwsze - rozsadzi¢ ana-
lizowana nature rynku finansowego Unii Europejskiej, a po drugie - dokonac¢ jego
zwiezlej syntezy o charakterze strukturalno-historycznym, ze szczegélnym wska-
zaniem na widoczne trendy w zakresie realizowanych reform.

5.1. Konsensus bazylejski jako element nowego paradygmatu
regulacyjno-nadzorczego (Unii Europejskiej)

Odnoszac sie do pierwszego z wymienionych watkéw, majac na uwadze poste-
pujaca integracje poprzez regulacje rynkéw finansowych panstw cztonkowskich,
mozna obecnie méwic juz o istnieniu i funkcjonowaniu rynku finansowego Unii
Europejskiej, dla ktérego elementem spajajacym jest prawo europejskie, ktorego
tworzenie i stosowanie oparte jest na nowym, trafnie nazwanym, paradygmacie
regulacyjno-nadzorczym?*, Jego istota wyraza sie na odchodzeniu od tzw. pa-
radygmatu waszyngtonskiego, ktory stanowit wytyczng w okreslaniu globalnych
standardéw finansowych i zasadzat sie na bezwzglednej wierze w racjonalno$¢
rynkéw finansowych. Zaktadana efektywnos$¢ tych rynkéw, wspomagana gwa-
rancjg dostepnosci do informacji rynkowej oraz w ograniczonym zakresie ak-
tywnoscig prawodawcy, miata by¢ osiggnieta przez uczestnikéw rynku. W podej-
$ciu tym optyka regulacyjna koncentrowata sie na wymiarze krajowym rynkow
finansowych, nie dostrzegajac przy tym: wymiaru globalnego dziatalnosci, zwia-
zanego z tym ryzyka (przede wszystkim systemowego), zagrozen dla stabilno$ci
systemu gospodarczego (a tym samym i spotecznego)?*>. W efekcie przyjecie tej

243 Special Eurobarometer 373 Retail Financial Services Report, March 2012, opublikowany na:
http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/policy/eb_special_373-report_en.pdf
[dostep: 25 stycznia 2016 roku].

244 | Monkiewicz, M. Monkiewicz, Ochrona konsumentéw w nowym paradygmacie regulacyjno-

-nadzorczym rynkoéw finansowych, w: ]. Monkiewicz, M. Orlicki [red.], Ochrona konsumentéw na rynku
ubezpieczeniowym w Polsce. Wspétczesne wyzwania, Warszawa 2015, s. 13-14.
245 Ibidem, s. 14-15.
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tzw. ,trylogii regulacyjnej”*®, a wiec wiekszej przejrzystosci, jawnosci i lepszego
zarzadzania ryzykiem, okazato sie nieprzystajace do zmieniajacej sie, co nalezy
podkresli¢, jakze dynamicznej sytuacji na rynkach finansowych, ktére mimo tego,
iz uwazane za krajowe, staty sie czes$cig struktur globalnych, ktére przyczynity sie
do globalnego kryzysu finansowego i wymusily przyjecie nowej filozofii regula-

cyjnej (zob. tabela ponizej), opartej na nowym paradygmacie.

Tabela 1. Stary i nowy konsensus regulacyjno-nadzorczy rynkéw finansowych

potencjalnym czyn-
nikiem destabilizacji

nienia organéw nad-
zoru

Postrzeganie rynkéw Instrumenty
Obszary I = b T Charakter nadzoru
Stary ¢ racjonalne, madre, sa- dyscyplina rynkowa formalny i powierz-
konsensus monaprawiajgce sie wspierana przez re- chowny
waszyngtonskKi | innowacje finansowe gulacje perspektywa mikroo-
jako wazny element rozbudowana transpa- ostrozno$ciowa
stabilnosci finansowej rentnos¢ bezpieczenstwo dome-
i bezpieczenstwa prywatny zarzad ryzy- na prywatng
¢ tad korporacyjny kiem finansowym nadzor odizolowany
i modele biznesu jako od polityki
element swobodnego
wyboru
Nowy e procykliczne, czesto dyscyplina regulacyjna | ¢ materialny, gteboki
konsensus zawodne, bez gwaran- wspierana przez dy- i wielofilarowy
bazylejski cji samonaprawy scypline rynkowa perspektywa ma-
¢ innowacje finansowe rozbudowane upraw- kroostroznos$ciowa

uwzgledniajaca wza-
jemne powiazania

rynku publicznoprawne bezpieczenstwo dome-
¢ tad korporacyjny zarzadzanie ryzkiem ng publiczng
i modele biznesu jako finansowym ochrona konsumen-

przedmiot kontroli
publicznej

téw waznym elemen-
tem sktadowym syste-
mu nadzorczego
nadzér powiazany

z polityka

Zrédto: ]. Monkiewicz, M. Monkiewicz, Ochrona konsumentéw w nowym paradygmacie regulacyjno-nadzor-
czym rynkéw finansowych, w: ]. Monkiewicz, M. Orlicki [red.], Ochrona konsumentdéw na rynku ubezpiecze-
niowym w Polsce. Wspétczesne wyzwania, Warszawa 2015, s. 16.

Za taki uwaza sie tzw. konsensus ,bazylejski”, ktérego nazwa nawiazuje do
siedziby Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych [ang. Bank for International
Settlements), nazywanego niekiedy bankiem centralnym $wiata i funkcjonujace-
go w jego ramach Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego (ang. Basel
Committee of Banking Supervision)*’. Podmioty te, cho¢ nie majg uprawnien do

246 Tbidem.
247 P, Stanistawiszyn, Zasady Bazylejskie - miedzynarodowe standardy bezpieczeristwa i stabil-
nosci sektora bankowego, w: M. Duczmal, T. Pokusa [red.], Przejawy i instrumenty nowoczesnego za-
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tworzenia przepiséw powszechnie obowigzujacych, to poprzez swoj prestiz i do-
Swiadczenie wywierajg znaczacy wptyw na wspdtczesng architekture rynkéw fi-
nansowych?*. Opracowujac miedzy innymi standardy regulacyjne (funkcjonalne
zrodta prawa?*?), bedace nastepnie inspiracja dla lokalnych prawodawcéw, wsrod
nich i europejskiego.

Standardy te opieraja sie na nowej filozofii regulacyjnej, ktéra dostrzega: nie-
stabilnos$¢ rynku, jego procykliczno$¢ i towarzyszace jemu zachowania stadne. Co
wiecej, systemy finansowe stajg sie coraz bardziej ztozone, wykorzystuja kolejne
innowacje finansowe (jak niektérzy przekornie méwia, rozumiane jedynie przez
ich twdrcow), a ich nieodtgcznym elementem staje sie ryzyko?>°. W rezultacie
mamy do czynienia z uruchomieniem omdéwionego juz mechanizmu dialektyki
regulacyjnej, w ktérym akcja (zmiany na rynku) wymusza reakcje, w tym wypad-
ku prawodawcy i wyposazonych przez niego w stosowne instrumenty prawne
podmiotéw (bankéw centralnych, organdw nadzoru itp.). Mozna w tym miejscu
pokusic¢ sie o sformutowanie tezy, iz rynek finansowy jako swego rodzaju zywy
organizm, sam przyczynit sie do obecnych zmian i przyjecia nowego paradyg-
matu regulacyjno-nadzorczego, opartego na przytoczonym konsensusie bazylej-
skim, silnie akcentujgcym tzw. perspektywe makroostrozno$ciowg??, skoncentro-

rzqdzania, Opole 2004, s.137-168; M. Iwanicz-Drozdowska, Zmiany w regulacjach ostroznosciowych
a harmonizacja nadzoru bankowego w Unii Europejskiej, w: R. Wierzba, M. Iwanicz-Drozdowska,
B. Lepczynski [red.], Nowa Umowa Kapitatowa Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego - kon-
sekwencje dla gospodarki i sektora bankowego w Polsce, Gdansk 2004, s. 145-146; T. Nieborak, Re-
alizacja zaleceri Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego dotyczqcych procesu powstawania
i funkcjonowania banku w polskim prawie bankowym, w: Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjolo-
giczny, nr 1-2 2001, s. 51-66.

248 Wiecej na ten temat, w: A.M. Jurkowska, Nowa architektura sieci bezpieczernstwa jednolitego
rynku finansowego Unii Europejskiej, w: ]. Wectawski [red.], Bankowosé, op. cit., s. 121 i nast; Zob. takze
M. Gataj, Nowa miedzynarodowa architektura finansowa jako element dtugofalowego, strategicznego
procesu zmian w swiatowym systemie finansowym, w: Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, z. 51 2004, s. 17 i nast.

249 Zob. R. Kaszubski, Funkcjonalne Zrédta prawa bankowego publicznego, Warszawa 2006.

250 1. Monkiewicz, M. Monkiewicz, Ochrona konsumentéw w nowym paradygmacie regulacyjno-
-nadzorczym rynkéw finansowych, w: ]. Monkiewicz, M. Orlicki [red.], Ochrona konsumentéw na rynku
ubezpieczeniowym w Polsce. Wspdtczesne wyzwania, op. cit,, s. 15.

251 M. Fedorowicz, Nowy europejski nadzér finansowy ze szczegélnym uwzglednieniem nadzo-
ru bankowego- pojecie, istota prawna i funkcje, w: Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
nr 630 2010, Roczniki Prawnicze nr 22, s. 59-75; M. Fedorowicz, Normatywne aspekty regulacji eu-
ropejskiego nadzoru finansowego ze szczegélnym uwzglednieniem europejskiego nadzoru w prawie
bankowym, w: A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski [red.], System finanséw publicznych. Pra-
wo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, wyd. I, Warszawa 2010, s. 299- 307; M. Fedorowicz, Gtdwne
zasady organizacyjne nowego europejskiego nadzoru finansowego, na przyktadzie Europejskiej Rady
Ryzyka Systemowego oraz Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego, w: Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego, nr 7 2011, s. 2-9; M. Fedorowicz, Kompetencje regulacyjne Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego w zakresie przeciwdziatania kryzysowi finansowemu, w: ]. Szambelanczyk [red.],
Wyzwania regulacyjne wobec doswiadczen globalnego kryzysu finansowego, Warszawa 2011, s. 109-
127; M. Fedorowicz, Prawne ujecie nadzoru makroostroznosciowego w $wietle krajowych projektéw
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wang na publicznym zarzadzaniu ryzykiem systemowym??2. Za ]. Monkiewiczem
i M. Monkiewiczem wyr6zni¢ mozna kilka cech charakteryzujacych nowy para-
dygmat, ktérymi sg2*3:

e Silne zaakcentowanie roli dyscypliny regulacyjnej, dopuszczajacej mozli-
wo$¢ ingerowania w mechanizmy rynkowe?**,

e Tworzenie wielopoziomowych, rozbudowanych, skomplikowanych syste-
mow regulacyjnych?®s.

e Wykorzystanie nowych, ,miekkich” instrumentéw regulacyjnych (ang. soft
law), takich jak wytyczne, rekomendacje, opinie, zalecania, wigzace stan-
dardy techniczne?®.

e Korzystanie zpozasadowych systeméw przymusowej restrukturyza-
cji oraz uporzadkowanie upadtosci instytucji finansowych (tzw. systemy
rezolucyjne)®.

e Opracowanie i realizacja koncepcji systeméw nadzoru finansowego opar-
tego na kilku filarach, z ktérych najczesciej eksponowanymi sa makro- i mi-
kroostrozno$ciowy?e.

e Tendencja do jeszcze wiekszego wyartykutowania potrzeby ochrony praw
konsumentéw, ktérzy, jak dowiodly wydarzenia ostatnich lat, nie zawsze
dziataja racjonalnie, a niejednokrotnie o ich decyzjach decyduja aspekty
behawioralne. Ich efekty nie sg obojetne dla rynku i jego stabilnosci, stad
pojawita sie potrzeba potaczenia polityki ochrony konsumenta na rynku
finansowym z ramami stabilnosci finansowej (ang. the financial stability
model of consumer protection).

ustaw o nadzorze makroostrozZnosciowym nad systemem finansowym w ramach przedsejmowego eta-
pu legislacyjnego, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego. Doktryna,
instytucje, praktyka, Warszawa 2016, s. 113-136.

252 J. Monkiewicz, M. Monkiewicz, Ochrona konsumentéw w nowym paradygmacie regulacyjno-
-nadzorczym rynkoéw finansowych, w: . Monkiewicz, M. Orlicki [red.], Ochrona konsumentéw na rynku
ubezpieczeniowym w Polsce. Wspétczesne wyzwania, op. cit,, s. 16.

253 |bidem, s. 16-25.

254 Zob. takze M. Dyl, Srodki nadzoru na rynku kapitatowym, Warszawa 2012, s. 35-71.

255 Obecnie za najambitniejsze tego rodzaju przedsiewziecie uznac nalezy realizacje koncepcji
Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego.

25 Problematyka soft law zostanie oméwiona w dalszej czesci rozdziatu. Zob. D. Wojtczak, Soft
law i mechanizmy nielegislacyjne jako instrumenty integracji rynku ustug bankowych Unii Europejskiej,
w: Monitor Prawa Bankowego, nr 1 2012, s. 58-71.

257 Czego przyktadem jest budowana i funkcjonujgca juz w cze$ci w Unii Europejskiej - Unia
Bankowa.

258 Jako przyktad wskazaé nalezy budowe nowych europejskich struktur nadzoru finansowego,
opartych na filarze mikro- i markoostroznosciowym. Na ten temat D. Green, The Relationship between
Micro-Macro-Prudential Supervision and Central Banking, w: E. Wymeersch, K.J. Hopt, G. Ferrarini
[red.], Financial Regulation and Supervision, Oxford 2012, s. 57-71.
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5.2. Rynek finansowy Unii Europejskiej —
ujecie strukturalno-historyczne

Analize rynku finansowego Unii Europejskiej z perspektywy strukturalno-hi-
storycznej rozpocza¢ nalezy od stwierdzenia, iz jego obecna transformacja reali-
zowana jest z catg pewnos$cia w oparciu o zatozenia zaprezentowanego powyzej
nowego paradygmatu regulacyjno-nadzorczego, do ktérego prawodawca europej-
ski dochodzit przez kilka ostatnich dziesiecioleci rozwijajac idee budowy jedno-
litego rynku wewnetrznego, zdefiniowanego w art. 26 ust. 2 Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej [dalej: TFUE]?*° jako obszar bez granic wewnetrznych,
w ktérym jest zapewniony swobodny przeptyw towardw, oséb, ustug i kapitatu,
zgodnie z postanowieniami Traktatow?6°,

Koncepcja tego rynku jako przestrzeni pozbawionej barier wewnetrznych
jest jednym z normatywnych fundamentéw Unii Europejskiej?¢’. Powszechnie
przyjmuje sie, iz rynek finansowy Unii Europejskiej powinien by¢ postrzegany
jako cze$¢ rynku wewnetrznego?%?. Teza ta towarzyszy takze tworzonym i sto-
sowanym nowym regulacjom unijnego prawa rynku finansowego, za ktérych
normatywng podstawe przyjecia, podaje sie konkretne przepisy prawa pier-
wotnego. Jako przyktad tego rodzaju metodologii mozna poda¢ projekt tworze-
nia Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego, dogtebnie przeanalizowany
w monografii M. Fedorowicz?®3, Autorka, omawiajgc normatywne podstawy, jed-
nej z najwazniejszych w chwili obecnej koncepcji nadzoru finansowego nad ryn-
kiem europejskim, dokonuje w pierwszej kolejnosci egzegezy przepiséw trak-
tatowych. Wskazuje przy tym na fundamentalny art. 114 TFUE, ktéry stanowi
o prawie Parlamentu Europejskiego i Rady, stanowigcych zgodnie ze zwykta pro-
cedurg prawodawcza i po konsultacji z Komitetem Ekonomiczno-Spotecznym,
do przyjecia srodkéw dotyczacych zblizenia przepiséw ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych panstw cztonkowskich, ktére majg na celu ustanowie-
nie i funkcjonowanie rynku wewnetrznego. Korzystanie z tych uprawnien jest
jednak ograniczone do podejmowania inicjatyw prawodawczych, jezeli unijne
prawo pierwotne tego nie zabrania ijesli inicjatywy te stuzy¢ maja urzeczy-

259 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej - wersja skonsolidowana z dnia 26 pazdziernika
2012r, 0] C326/47.

260 N. Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford 2014, s.1-42; P. Zawadzka,
Instrumenty finansowe w gospodarce gminy, Warszawa 2015, s. 42-63.

261 B, Bacia, A. Zawidzka, Swoboda przeptywu kapitatu i ustugi finansowego w Unii Europejskiej,
Warszawa 2011, s. 48.

262 C. Kosikowski, Finanse i prawo finansowe Unii Europejskiej, Warszawa 2014, s. 270-272; ]. de
Haan, S. Oosterloo, D. Schoenmaker, Financial Markets and Institutions. A European Perspective, op. cit.,
s. 178-184; T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, op. cit.,
s.62-123.

263 M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, passim.
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wistnieniu zapewnienia w Unii Europejskiej swobodnego przeptywu towaroéw,
0s0b, ustug i kapitalu w obrebie rynku wewnetrznego?®*. ,Sekwencje” art. 114
TFUE i art. 26 TFUE uznac nalezy za podstawowa i wyj$ciowa dla zmian, jakie
dokonuja sie obecnie w srodowisku regulacyjnym rynku finansowego Unii Eu-
ropejskiej?®®. Albowiem uznajgc ten rynek za cze$¢ rynku wewnetrznego Unii,
prawodawca upowaznia stosowne jej organy do podejmowania kolejnych ini-
cjatyw, ktére pozwolg zrealizowa¢ w przysztosci idee zbudowania w petni jed-
nolitego rynku finansowego Unii Europejskiej, ktory jak nalezy przypuszczac,
w zatozeniu prawodawcy europejskiego ma by¢ ponadnarodows strukturg go-
spodarczg?®®®.

Jednym z jej przejawdw jest miedzy innymi dziatajacy juz poczawszy od
2011 roku europejski nadzér finansowy, ktéry na podstawie zaprezentowanej
sekwencji wyposazony zostat w instrumenty dotychczas nie spotykane, ktére za-
pewni¢ maja jemu efektywne dziatanie. Za cytowana powyzej autorka podzieli¢
mozna je na dwa zasadnicze rodzaje, tj. niewigzace prawnie instrumenty dziatania
organdw nadzoru tworzacych Europejski System Nadzoru Finansowego oraz wiga-
zace prawnie instrumenty dziatania tychze organdw?¢’. Specyfika poszczegdlnych
z nich stanowi potwierdzenie tezy o zmianie dotychczasowej filozofii regulacyj-
nej prawodawcy europejskiego stosowanej w odniesieniu do rynku finansowego.
Instrumenty te bowiem uznac nalezy za prawdziwe novum, nigdy wcze$niej nie
stosowane w praktyce.

Odnoszac sie do pierwszego z watkéw, dotyczacego zmiany filozofii regulacyj-
nej, warto przypomnie¢, iz do czasu globalnego kryzysu z roku 2008 dominowato
przeswiadczenie o mozliwosci kontynuowania proceséw zmian regulacyjnych na
unijnym rynku finansowym, opierajacych sie na uznawanej dotychczas za ,$wie-
t3” - zasadzie harmonizacji minimalnej, ktéra podkreslata role autonomii panstw
cztonkowskich w omawianym procesie. Pafistwa te, majace wyznaczony w aktach
prawnych przez prawodawce cel, miaty okre$long swobode w jego realizacji. Jed-
nak postepujaca globalizacja rynkéw w potaczeniu z kryzysem i widoczng pokusa

264 M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, op. cit., s. 113.

265 Tak tez D. Wojtczak-Samorayj, Cele unijnego prawa rynku finansowego, w: W. Miemiec, K. Sawi-
cka [red. nauk.], Instytucje prawnofinansowe w warunkach kryzysu gospodarczego, Warszawa 2014,
s.579.

266 Koncepcja ta ze wzgledu na rozmaito$¢ czynnikdw wystepujacych na krajowych rynkach
finansowych wydaje sie trudna (zeby nie powiedzie¢ niemozliwa) do zrealizowania. Bardziej realne
wydaje sie dazenie do budowy rynku finansowego Unii Europejskiej o strukturze federacyjnej, opie-
rajacej sie na wspolnych strukturach nadzorczych (ktérych organizacja, uwzglednia czynnik krajo-
wy) i podstawach prawnych. W tym ostatnim przypadku nietatwym zadaniem bedzie z pewnoscig
stworzenie jednolitych ram prawnych, ktére uwzgledniatyby przyktadowo réznice w rozwoju rynku
finansowego Wielkiej Brytanii i Polski.

267 Zob. takze M. Fedorowicz, Funkcje nowego europejskiego nadzoru finansowego ze szczegol-
nym uwzglednieniem funkcji nadzorczych w sektorze bankowym, w: Kwartalnik Prawa Publicznego,
nr4 2010, s. 59-79.
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do tzw. ,poztacania” regulacji unijnych (ang. goldplating)*®, wptynety na zmiane
kursu w kierunku maksymalnego harmonizowania prawa rynku finansowego
Unii Europejskiej. Przejawem tego jest miedzy innymi kreowanie nowych, ponad-
narodowych, paneuropejskich struktur nadzorczo-kontrolnych tworzonych przez
organy wyposazone w instrumenty prawne, umozliwiajace im ingerencje (po spet-
nieniu okreslonych przestanek) w sprawy dotychczas zagwarantowane dla orga-
néw panstw cztonkowskich?®. Co wiecej, zmiany dotycza takze aktéw prawnych
normujacych funkcjonowanie poszczegoélnych segmentéw rynku?”’. W odniesieniu
do tych najwazniejszych (np. bankowego, kapitatowego) prawodawca tworzy dla
nich podstawy prawne, przyjmujac z reguty akty, ktére stanowia swoistg ,pare”, na
ktora sktadaja sie dyrektywa oraz rozporzadzenie. Przy czym pierwsza z nich moze
by¢ tzw. dyrektywa harmonizacji maksymalnej, wymagajaca od panstw cztonkow-

268 [dee ,poztacania regulacji unijnych” zdefiniowa¢ mozna jako proces przyjmowania ich przez
prawodawcow panstw cztonkowskich do ich wewnetrznych porzadkéw prawnych w taki sposéb,
iz co prawda oddany jest duch regulacji, ale nie zostaje osiagniety jej cel. Realizowane jest to przy
pomocy ,odpowiednio” zredagowanych tekstow prawnych. Tego rodzaju dziatanie spowodowane
jest checia utrzymania konkurencyjnosci rodzimego rynku wzgledem rynkéw innych panstw, co
w konsekwencji prowadzi do nieréwnej konkurencji, czego skutkiem jest przyktadowo arbitraz re-
gulacyjny. Instytucje finansowe wybieraja bowiem na miejsce swej aktywnosci bardziej dogodne $ro-
dowisko regulacyjne, ktore nie zawsze musi by¢ sSrodowiskiem bezpieczniejszym. Poza elementem
konkurencyjnosci, za negatywny aspekt opisywanego zjawiska uzna¢ wiec nalezy takze zagrozenie
dla stabilnosci systemu.

269 W tym miejscu wskaza¢ mozna na decyzje nadzorcze europejskich organéw nadzoru, ure-
gulowane np. w art. 19 ust. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010
z dnia 24 listopada 2010 roku w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskie-
go Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji
2009/78/WE, O] L 331/12 - dalej: rozporzadzenie EBA, stanowiacy, iz ,bez uszczerbku dla uprawnien
Komisji na mocy art. 258 TFUE, w przypadku gdy wtasciwy organ nie stosuje sie do decyzji Urzedu,
a w ten sposéb nie zapewnia spetniania przez instytucje finansowa wymogoéw, ktére stosowane sa
wobec niej bezposrednio na mocy aktoéw, o ktéorych mowa w art. 1 ust. 2, Urzad moze wydac skiero-
wanag do instytucji finansowej decyzje indywidualng, zobowigzujaca te instytucje do podjecia dzia-
tan niezbednych do wypetnienia jej obowiazkéw wynikajacych z prawa Unii, w tym do zaprzestania
okreslonych praktyk”.; Wiecej na ten temat, w: M. Fedorowicz, A. Michér, O charakterze prawnym
decyzji nowych europejskich organéw nadzoru nad rynkiem finansowym UE, w: Europejski Przeglad
Sadowy, nr 11 2011, s. 24- 35; M. Fedorowicz, Reforma nadzoru nad rynkiem finansowym w Unii Eu-
ropejskiej a samodzielnosé¢ krajowego nadzorcy, w: W. Rogowski [red.], Nowe koncepcje i regulacje
nadzoru finansowego. Nadzor makrostabilnosciowy. Nadzér bankowy SKOK. Instrumenty finansowe,
Krakéw-Warszawa 2014, s. 33-49; T. Nieborak, Decyzja jako szczegdlna forma dziatan podejmowa-
nych przez Europejski Organ Nadzoru Bankowego, w: A. Pomorska, P. Smolen, ]. Stelmasiak, A. Gorgol
[red.], Prawo finansowe w warunkach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Ksiega Jubileuszowa de-
dykowana Profesor Wandzie Wojtowicz, Lublin 2011, s. 321-332.

270 Obejmujgcych miedzy innymi problematyke: nadzoru finansowego, Unii Bankowej, dziatalno-
$ci parabankowej (ang. shadow banking), krotkiej sprzedazy, funduszy inwestycyjnych, wykorzystania
pochodnych instrumentéw finansowych, funkcjonowania alternatywnych funduszy inwestycyjnych,
Unii Kapitatowej, tzw. crowdfundingu, jednolitego obszaru ptatno$ci w strefie euro (SEPA), syste-
mu gwarantowania depozytéw, ubezpieczen spotecznych i umownych, postepowania naprawczego
i upadto$ciowego bankéw (tzw. resolution), konglomeratéw finansowych, nadzoru nad agencjami
ratingowymi, audytu, zapobiegania zjawisku prania brudnych pieniedzy i wiele innych.
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skich Scistej implementacji do ich porzadkéw prawnych, a wiec przy braku zgody
na pominiecie lub dodanie innych wymogoéw. Jednak z mozliwoscig zastosowania,
uzgodnionych na etapie jej przyjmowania okre$lonych tzw. opcji narodowych, upo-
wazniajacych do wyboru jednego ze wskazanych rozwiazan. Z kolei rozporzadzenie
jest jak wiadomo unijnym aktem prawnym majacym bezposrednie zastosowanie.
Mimo tego i w jego przypadku wskaza¢ mozna na nieznane dotychczas rozwigzania,
przyjete po raz pierwszy w przypadku rozporzadzen (ale i dyrektyw) dotyczacych
rynku finansowego. Chodzi o stworzenie mozliwosci ich doprecyzowania poprzez
zastosowanie oryginalnych instrumentéw prawnych, do ktérych zaliczy¢ nalezy tzw.
wigzace standardy techniczne (ang. binding technical standards - BTS)?’%. Opraco-
wywane i zatwierdzane sg one na podstawie procedury i tym razem siegajg swymi
korzeniami przepiséw TFUE, normujacych delegowane (art. 290 TFUE) i wykonaw-
cze (art. 291 TFUE)?”? akty o charakterze nieustawodawczym, ktére w hierarchii
aktow prawa Unii Europejskiej musza by¢ zgodne z aktami ustawodawczymi?”3.

Nie dokonujac w tym miejscu ich szczegétowej analizy, za doktryng przyjaé
nalezy, iz rola tych aktow przejawia sie w tworzeniu poczucia stabilizacji i zréw-
nania konkurencji na unijnym rynku, osiaganych poprzez precyzyjne, szczegétowe
okreslanie wymogéw dla podmiotéw finansowych w ich dziatalno$ci. Zwraca sie
takze uwage na ich role w zakresie tworzenia jednolitych wzorcéw postepowa-
nia (tzw. aspekt spéjnosciowo-konwergencyjny) w formie rozporzadzen czy tez
decyzji, co realizowane jest jednak kosztem podmiotéw krajowych odpowiedzial-
nych za funkcjonowanie rynkdéw rodzimych?”*. Zgodzi¢ nalezy sie w tym miejscu
w pogladem M. Fedorowicz, iz ich precyzja i szczegbétowy charakter mogg okazac
sie dobrodziejstwem dla rynku finansowego Unii Europejskiej, ale rodzi¢ moga
rowniez dezorientacje i wrazenie przeregulowania?’®.

27t Zob. np. art. 97 ust. 4 rozporzadzenia CRR stanowigcy, iz EUNB [Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego - T.N.], w porozumieniu z EUNGiPW [Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd i Papieréw
Warto$ciowych - powszechnie znany pod nazwa ESMA - T.N.], opracowuje projekty regulacyjnych
standardéw technicznych w celu doprecyzowania nastepujacych elementdéw: a) obliczania wymogu
posiadania uznanego kapitatu w wysoko$ci co najmniej jednej czwartej statych kosztéw posrednich
poniesionych w roku poprzednim; b) warunkéw korygowania przez wtasciwe organy wymogu posia-
dania uznanego kapitatu w wysokosci co najmniej jednej czwartej statych kosztéw posrednich ponie-
sionych w roku poprzednim; c) obliczania prognozowanych statych kosztéw posrednich w przypadku
firmy inwestycyjnej, ktéra nie prowadzi jeszcze dziatalnosci przez petny rok.

272 1, Barcz, Akty delegowane i akty wykonawcze - pojecie i kryteria rozréznienia, w: Europejski
Przeglad Sadowy, nr 3 2012, s. 6-16; A. Piesiak, Gtdwne problemy w negocjacjach i we wprowadzaniu
w zycie nowego systemu aktéw delegowanych i wykonawczych zgodnie z art. 290 i art. 291 TFUE w: Eu-
ropejski Przeglad Sadowy, nr 3 2012, s. 17-22; ]. Bast, New Categories of Acts after the Lisbon Reform:
Dynamics of Parliamentarization in EU Law, w: Common Market Law Review, No. 3 2012, s. 885-927;
M. Chamon, EU agencies between Meroni and Romano or the devil and the deep blue sea, w: Common
Market Law Review, No. 4 2011, s. 1055-1075.

273 M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, op. cit., s. 169 i nast.

274 Ibidem, s. 175-175.

75 Ibidem, s. 176.
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Teza ta jest w petni zasadna, gdy podda sie analizie wybrane przyktady re-
gulacji unijnych, tworzonych na podstawie nowej filozofii harmonizacji maksy-
malnej. Filozofii, ktéra niejednokrotnie prowadzi do sytuacji, w ktérej dyrektywa
coraz czesciej zaczyna przypominac rozporzadzenie, natomiast rozporzadzenie
doprecyzowywane, np. BTSami - dyrektywe. Nieprzypadkowo w ostatnim zdaniu
zaznaczono, iz BTSy stanowig jedynie przyktad form doprecyzowania okreslo-
nych aktéw prawnych, zaliczanych takze do przytoczonych wczesniej wigzacych
prawnie instrumentéw dziatania europejskich organéw nadzoru. Inne sg bowiem
niewigzace formy stosowania prawa, za ktére uznac nalezy wytyczne, zalecania,
opinie (zaliczane do kolejnej niezwykle interesujace kategorii tzw. soft law, a wiec
prawa miekkiego), ostrzezenia czy tez zalecenia.

Przytoczong problematyke soft law i mozliwos$ci jego zastosowania w pra-
wie rynku finansowego uznac nalezy za jeden z wazniejszych watkéw dyskus;ji
na jego temat. Cho¢, co nalezy przyzna¢, nie doczekat sie on jak dotychczas po-
gtebionego opracowania, w szczeg6lnosci w europejskiej literaturze przedmio-
tu?’®. Zagadnienia soft law z reguly utozsamiane sg z prawem miedzynarodowym,
ktérego przedstawiciele przyczynili sie do powstania tego terminu, niekiedy
zamiennie okres$lanego pojeciem flexible law. Warto w tym miejscu wskazac, iz
wsréod przedstawicieli doktryny, nie ma petnej zgody co do na przyktad jego za-
kresu definicyjnego lub mozliwo$ci okres$lania owych rzeczywistych $rodkéow
pozaprawnych mianem prawa?”’. Jednak za najwazniejszy problem wskazanej

276 Na uwage zastuguje w tym wzgledzie monografia C. Brummera, Soft Law and the Global Fi-
nancial System. Rule making in the 21st Century, Cambridge 2012, passim. Autor prezentuje w niej
koncepcje miedzynarodowego prawa rynku finansowego (nazywang co prawda po angielsku Inter-
national Financial Law - zob. uwagi w poprzednim rozdziale na temat definiowania prawa rynku
finansowego w relacji do prawa finansowego), w ktérego tworzenie zaangazowane sg podmioty
miedzynarodowe, ktére z prawnego punktu widzenia nie posiadaja prawa do tworzenia Zrédet pra-
wa powszechnie obowigzujgcego. Te ostatnie stanowig przyktad zdefiniowanego przez niego soft
law, majacego by¢ odpowiedzia na wyzwania stawiane przez wspoétczesne rynki finansowe. Dlatego
niezbedna jest wspoétpraca w ramach podmiotéw takich, jak przyktadowo: G-20, Financial Stability
Board, Basel Committee on Banking Supervision, 10SCO (International Organization for Securities Com-
missions), International Association of Insurance Supervisors (1AIS), International Accounting Standar-
ds Board (IASB), Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), Financial Action Task Force
(FATF), Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), International Association
of Deposit Insurers (1ADI), a takze International Swaps and Derivatives Association (ISDA), w ktorych
spektrum zainteresowania zawsze znajduja sie kwestie zwigzane z rynkiem finansowym.

277 Wyczerpujaca problematyka ta omdéwiona zostata w artykule A. Wyrozumskiej, Instrumen-
ty miedzynarodowe niewiqzqce prawnie (soft law lub flexible law), w: A. Lazanowsky, R. Ostrihansky
[red.], Wspétczesne wyzwania europejskiej przestrzeni prawnej. Ksiega pamigtkowa dla uczczenia 70.
urodzin Profesora Eugeniusza Piontka, Krakéw 2005, s. 607-644. Zob. takze R. Bierzanek, ,Miekkie”
prawo miedzynarodowe, w: Sprawy Miedzynarodowe, nr 1 1987, s. 91-106; H. Hilgenberg, A Fresh
Look at Soft Law, w: European Journal of International Law, Vol. 10 No. 3 1999, s. 499-515; 1. Seidl-

-Hohenveldern, International Economic ,Soft Law”, w: Recueil des Cours de '’Academie de Droit Inter-
national, 1979 - 11, s. 169 i nast.; A.J. P. Tammes, Soft Law, w: Essays on International and Comparative
Law in Honour of Judge Erades, den Haag 1983, s. 187 i nast.
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debaty uznaé nalezy kwestie charakteru (prawnego i pozaprawnego) instrumen-
tow zaliczanych do kategorii miekkiego prawa. Czy moga one jako instrumenty
prawnie niewigzace wywotywacé skutki prawne? Czy nalezy jedynie postrzegac
je jako akty, ktorych podstawowa zaletg sa: ich elastyczno$¢ i mniejszy formalizm
zastosowania, a takze tatwo$¢ zmiany lub uchylenia? Mimo tego, iz niejednokrot-
nie ze wzgledu na prestiz podmiotu je przyjmujacego sa one wykonywane?’%.
Osiggany jest tym samym cel charakteryzujacy prawo ,twarde”, ktdrego prawnie
wigzacy charakter przejawia sie w ekspektatywie sankcji za jego nieprzestrze-
ganie. Mozliwe jest to z jednej strony dzieki wspomnianemu prestizowi, a z dru-
giej strony niewatpliwej sile politycznej stojacej za filozofig ich wykorzystania,
a takze ich walorami perswazyjnymi i moralnymi. Dlatego tez zgodzi¢ nalezy sie
z pogladem, iz wszelkiego rodzaju ,rezolucjom, wytycznym, kodeksom postepo-
wania, memorandom, porozumieniom, deklaracjom zasad, deklaracjom inter-
pretacyjnym, raportom i programom nie nadawano wprawdzie mocy prawnej,
jednak wspdlne panstwom przestanki ich przyjecia lub brak jednoznacznego
i wyraznego sprzeciwu ich przyjeciu, a takze daleko posunieta konwergencja
przyjmowanych standardéw czynity z nich istotny punkt odniesienia dla stoso-
wania prawa”?”?, Nie inaczej jest w przypadku rynku finansowego Unii Europej-
skiej, na ktéorym widoczna jest tendencja do jego ,rozmiekczania”. Wynika ona
z catg pewnoscia ze specyfiki regulowanej materii, w tym przede wszystkim jej
rozlegltosci - i co najwazniejsze - dynamiki. Nowe formy inwestycji opracowy-
wane przez rynek wymuszajg reakcje prawodawcy. Jednakze niekiedy nie jest
mozliwe stworzenie przez niego przepisu, ktéry w sposéb uniwersalny mogtby
unormowac funkcjonowanie okreslonej inwestycji w dtuzszym czasie i nie wy-
magatby interwencji prawodawcy opierajacej sie na przewidzianych procedu-
rach tworzenia prawa. Mozna wiec uznag, iz elastyczno$¢ rynku wymusita ela-
stycznos¢ prawodawcy, ktory siegnat po mozliwosci, jakie daje soft law w postaci
wytycznych, zalecen, opinii, ostrzezen, zalecen, wydawanych na przyktad przez
organy sktadajace sie na strukture europejskiego nadzoru finansowego. W tym
przypadku nalezy je rozpatrywa¢ w dwoch wymiarach: wewnetrznym (pro foro
interno), a wiec w zakresie w jakim miekkie prawo dotyczy organéw nadzoru
krajow cztonkowskich oraz zewnetrznym (pro foro externo), czyli ukierunko-
wanym na instytucje finansowe poddane nadzorowi?'. Nie dokonujac w tym
miejscu szczegbtowej analizy poszczegdlnych form soft law, obecnych w prawie
rynku finansowego UE (gtéwnie normujacym strukture nadzoru nad nim), po-

278 A, Wyrozumska, Pojecie prawa Unii Europejskiej i zasady jego dziatania, w: J. Barcz, M. Gorka,
A. Wyrozumska, Instytucje i prawo Unii Europejskiej, Warszawa 2015, s. 291-292. Zob. takze P. Pecak,
,Miekkie” prawo miedzynarodowe w procesie stosowania prawa krajowego, w: L. Leszczynski [red.].
Wyktadnia prawa. Odrebnosci w wybranych gateziach prawa, Lublin 2006, s. 129-137.

279 M. Menkes, Soft law i jego tworzenie w relacjach miedzynarodowych, w: P. Chmielnicki [red.],
Pochodzenie, tworzenie i efektywnos¢ prawa, Warszawa 2014, s. 312.

280 M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, op. cit., s. 153.
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dzieli¢ nalezy tezy M. Fedorowicz, ktéra, omawiajac problematyke miekkiego
prawa, stwierdza?®!:

1) iz spetnia ono funkcje stuzebne w procesie sp6jnego i jednolitego rozumie-
nia oraz przestrzegania prawa rynku finansowego Unii Europejskiej;

2) regulacja jego w duzym stopniu odbiega od tradycyjnie pojmowanego unij-
nego soft law, wykazujac cechy silniejszego niz dotychczas, faktycznego
zwigzania jego adresatow;

3) efektywnos$¢ jego jest zapewniona w duzej mierze dzieki normatywnym
instrumentom wymuszajacym i sankcjonujacym niezrealizowanie intencji
tworcy miekkich form oddziatywania;

4) iz akty je tworzace uznac¢ nalezy za soft law nowej generacji peinigcego
szczegblng funkcje w prawie rynku finansowego Unii Europejskiej, wyni-
kajaca z faktu, iz prawodawca unijny, nie moggc przypisa¢ im bezposrednio
wigzacego charakteru (opartego na prawie pierwotnym), dazy do wymu-
szenia na adresatach tego prawa okreslonych skutkéw prawnych, istotnych
z punktu widzenia celéw tworzonych przez niego regulacji (w tym przypad-
ku dotyczacych nadzoru nad europejskim rynkiem finansowym).

Krétki opis specyfiki nowej filozofii regulacyjnej Unii Europejskiej w zakre-
sie jej rynku finansowego, prowadzi do wniosku, iz jej efektem sg miedzy innymi
nowe rozwiazania prawne, ktére na pierwszy rzut oka wydajg sie stuzyc¢ realizacji
idei ujednolicania rynku. Towarzyszy im jednak ryzyko przeregulowania. Wraze-
nie takie odnie$¢ mozna juz po analizie ilo$ci, nazwijmy je tzw. podstawowych ak-
téw prawnych (dyrektyw, rozporzadzen), normujacych funkcjonowanie unijnego
rynku finansowego. W tej chwili jest ich okoto siedemdziesiat, a prace nad kolej-
nymi czterdziestoma sg w toku. Co wiecej, bioragc za przyktad sektor bankowy, dla
ktérego najwazniejszymi aktami prawnymi sg tworzace przytoczong owg ,pare” -
dyrektywa CRDIV oraz rozporzadzenie CRR, ktérych objetos¢ razem to 436 strony
(nie liczac wydanych na ich podstawie innych oméwionych instrumentéw dzia-
tania), rodzi sie pytanie o zasadno$¢ tego rodzaju (nad)aktywnosci prawodawcy
europejskiego. Tym bardziej iz podany przyktad stanowi jedynie cze$¢ wszystkich
inicjatyw prawnych, dotyczacych przyktadowo rynku kapitatowego (najwazniej-
sze akty to tgcznie okoto 1000 stron), czy tez realizacji koncepcji Unii Bankowej?%2

81 Ibidem, s. 162-163.

82 Zob. T.H. Troger, Regulatory Influence on Market Conditions in the Banking Union, w: House of
Finance Working Papers, SAFE Working Paper No. 109 2015.; ]. Monkiewicz, Unia bankowa jako zmia-
na architektury regulacyjnej i nadzorczej rynku finansowego z perspektywy ekonomicznej, w: A. Jurow-
ska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, op. cit.,
s. 59-73; A. Jurkowska-Zeidler, Prawo unii bankowej, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.],
Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, op. cit., s. 74-93; T. Nieborak, Unia bankowa

- w strone bezpieczeristwa i stabilnosci rynku finansowego Unii Europejskiej?, w: A. Jurowska-Zeidler,
M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, op. cit., s. 94-112;
P. Stanistawiszyn, Unia Bankowa - blaski i cienie nowego mechanizmu rynku finansowego, w: Z. Ofiar-
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(w ktdéra wiaczony zostal Europejski Bank Centralny)?®, Unii Kapitatowej?*,
a w przysztosci zapewne i Unii Ubezpieczeniowej.

Z cata pewnoscia wiekszosci z wymienionych projektéw przyswieca che¢ stwo-
rzenia rynku finansowego Unii Europejskiej, ktéry bytby w stanie konkurowac z in-
nymi tego rodzaju rynkami na $wiecie. Widoczna jest takze determinacja tak wiadz
unijnych, jak i samego prawodawcy w tym wzgledzie. Czy jednak przy tak duzej
ilosci zrédet prawa, o jakze odmiennych formach i niezwykle duzym stopniu skom-
plikowania oraz szczegétowos$ci mozliwa jest rzeczywista kontrola funkcjonowania
rynku? Tym bardziej, iz nowa tendencja regulacyjna jest efektem woli zapanowania
nad tym rynkiem, ktora ujawnita sie szczego6lnie silnie po 2008 roku. Oczywiscie
mnozenie kolejnych regulacji wynika z samej aktywno$ci rynku, stanowiac przy-
ktad opisanego syndromu 3 x R, kiedy to regulacja zostaje wymuszona reakcja ryn-
ku na istniejgce juz wcze$niej regulacje. Kreatywnos¢ rynku i bedace jego efektem
kolejne innowacje finansowe pozwalaja stwierdzi¢, iz proces ten bedzie postepo-
wat?®, Czy sprzyjac bedzie on realizacji celow i ochronie dobr oraz warto$ci zapi-
sanych w aktach prawnych unijnego prawa rynku finansowego? Czy prawodawca
unijny uwzglednia w swych kalkulacjach takze elementy behawioralne, zwigzane
z recypowaniem poszczegdlnych rozwigzan prawnych w praktyce i ich wptywem
na zachowania uczestnikéw rynku? Czy przecietny klient banku, firmy inwestycyj-
nej, instytucji ptatniczej, zamiast ochrony otrzymuje tylko tysigce regulacji zupet-
nie dla niego (a niekiedy i dla samych instytucji finansowych) niezrozumiatych?
Czy zapewniajg one ochrone stabilnosci i stuza ochronie naczelnej warto$ci rynku,
tj. zaufania? Te i wiele innych pytan nasuwa sie przy okazji analizowania dorobku
prawnego prawodawcy europejskiego w zakresie rynku finansowego. I cho¢ nie
jest zamiarem autora udzielenie odpowiedzi na wszystkie z nich, to ich postawie-
nie ma wzbudzi¢ w czytelniku poczucie zainteresowania, a by¢ moze i watpliwosci.
Bowiem dochodzac do tego momentu ksigzki zapewne zapoznat sie on juz z istotg
problematyki dotyczacej regulacji rynku finansowego w dobie globalizacji, ktdrej
przyswieca idea budowania rynku bezpiecznego, stabilnego i opartego na zaufaniu.

ski [red.], XXV lat przeobrazen w prawie finansowym i prawie podatkowym - ocena dokonarn i wnioski
na przysztosé, Szczecin 2014, s. 851-860.

283 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 roku powierzaja-
ce Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegdélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej
z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi, O] L 287 /63; Zob. takze M. Fedorowicz,
Stabilnosciowe elementy Europejskiej Unii Bankowej jako podstawa reformy zadan i funkcji Europej-
skiego Banku Centralnego oraz Europejskiego Organu Nadzoru Bankowego, w: Z. Ofiarski [red.], XXV
lat przeobrazen w prawie finansowym i prawie podatkowym - ocena dokonan i wnioski na przysztosé,
Szczecin 2014, s. 691-700.

8% Na ten temat, w: Communication from The Commission to the European Parliament, The Co-
uncil, The European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, Action Plan
on Building a Capital Markets Union, Brussels, 30.9.2015, COM(2015) 468 final.

285 Zob. takze A. Samborski, Globalizacja rynkéw finansowych, w: Przeglad Ustawodawstwa Go-
spodarczego, nr 3 2004, s. 16 i nast.
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Nie inaczej jest w przypadku Unii Europejskiej i jej prawa. Prawodawca unijny
normujac funkcjonowanie poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego, wska-
zuje na cele swych dziatan, a czyni to wykorzystujac miedzy innymi preambuty
poszczegdlnych aktéw prawnych?. Jak sie przyjmuje, wykorzystanie przez niego
tych niejednokrotnie niezwykle rozbudowanych form wynika z roli, jaka przypi-
suje sie wyktadni funkcjonalnej, w tym celowo$ciowej, dostrzegajacej istote celow
i warto$ci Unii Europejskiej?’. Podzieli¢ nalezy poglad D. Wojtczak-Samoraj, iz
mimo tego, ze wskazana wyktadnia w tradycji poszczegélnych panstw cztonkow-
skich miata zazwyczaj subsydiarny charakter, to jednak multicentryczny charakter
systemu prawnego?®, na ktory sktada sie wspoétistnienie w jednym momencie kra-

286 Zob. np. pkt 9 preambuty rozporzadzenia CRR méwigcy, iz ,z uwagi na pewno$¢ prawa oraz
potrzebe zapewnienia réwnych warunkéw dziatania w Unii jednolity zestaw regulacji dla wszystkich
uczestnikow rynku jest jednym z kluczowych elementéw dla funkcjonowania rynku wewnetrznego.
Aby unika¢ zaktdécen rynkowych i arbitrazu regulacyjnego, minimalne wymogi ostrozno$ciowe po-
winny zatem zapewnia¢ maksymalng harmonizacje. W rezultacie okresy przejSciowe przewidziane
w niniejszym rozporzadzeniu majg kluczowe znaczenie dla jego sprawnego wdrozenia i unikania
niepewnosci na rynkach”. A takze pkt 6 PSD2, w ktérym prawodawca stanowi, iz ,nalezy ustano-
wi¢ nowe przepisy, aby wyeliminowac luki regulacyjne, zapewniajac jednocze$nie wiekszg jasno$¢
prawa i sp6jne stosowanie ram legislacyjnych w catej Unii. Dotychczasowym oraz nowym uczestni-
kom rynku nalezy zagwarantowa¢ réwnorzedne warunki dziatania, umozliwiajac upowszechnienie
nowych sposobéw ptatnosci wérdd szerokiego kregu uzytkownikéw i zapewniajac wysoki poziom
ochrony konsumentéw przy korzystaniu z tych ustug ptatniczych w catej Unii. Powinno to podnie$¢
efektywnos¢ catego systemu ptatnosci i doprowadzi¢ do powstania szerszej oferty ustug ptatniczych
i ich wiekszej przejrzystosci, przy jednoczesnym wzmocnieniu zaufania konsumentéw do zharmo-
nizowanego rynku ptatnosci”.

287 M.E. Stefaniuk, Preambuta aktu normatywnego w doktrynie oraz w procesie tworzenia i sto-
sowania prawa w latach 1989-2007, Lublin 2009, s. 143 i nast.

288 Problematyka multicentryczno$ci systemu prawnego stanowi od wielu lat przedmiot ozywio-
nej debaty. Impuls do jej rozpoczecia daty przemiany jakie dokonuja sie w globalnej rzeczywistosci,
ktdrej jednym z efektow jest miedzy innymi powstawanie nowych ponadnarodowych centrow de-
cyzyjnych, kreujacych okreslone normy postepowania bezposrednio lub posrednio wptywajace na
rozmaite aktywnosci podejmowane przez cztowieka. Owe centra utozsamia¢ nalezy zaréwno z or-
ganizacjami miedzynarodowymi, jak i podmiotami o charakterze publicznoprawnym, takimi jak na
przyktad Unia Europejska. Efektem tego jest istnienie niekiedy w danym momencie kilku o$rodkéw
tworzenia prawa, ktorych efekty dziatania w postaci aktéw prawnych muszg by¢ brane pod uwage
przez podmioty stosujace to prawo. Przyktadem tego rodzaju uktadu sa regulacje prawa podatkowego,
ktoére posiada obecnie wymiar miedzynarodowy, europejski oraz krajowy (wiecej na ten temat D. Mg-
czynski, Miedzynarodowe prawo podatkowe, Warszawa 2015, s. 36-39). Ale takze i prawa rynkow
finansowych, ktore coraz czesciej staje sie prawem miedzynarodowym rynku finansowym, wykorzy-
stujagcym nieznane dotychczas temu segmentowi gospodarki instrumenty prawne, takie jak chociazby
tzw. soft law (C. Brummer, Soft Law and the Global Financial System. Rule making in the 21st Century,
op. cit,, s. 60- 114). Potrzebe wyrdznienia multicentrycznego (nazywanego takze policentrycznym,
wielocentrycznym, pluralistycznym) systemu prawa ttumaczy sie faktem, iz ,obecne wspotczesne
systemy prawne coraz mniej przypominajg uktad monocentryczny (opisywany przez H. Kelsena
i obrazowany najcze$ciej jako piramida, na ktdrej szczycie znajduje sie panstwo jako gtéwne centrum
decyzyjne), a coraz bardziej konglomerat, w ktérym znajduje sie wiele autonomicznych i niezalez-
nych, cho¢ wzajemnie oddziatujgcych na siebie centréw decyzyjnych”. (A. Kalisz, Multicentrycznosé
system prawa polskiego a dziatalno$¢ orzecznicza Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci i Europej-
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jowego oraz europejskiego porzadku prawnego, wymusit konieczno$¢ uwzgled-
nienia jej w procesie stosowania unijnego prawa rynku finansowego?®. Autorka
ta stusznie twierdzi takze, iz w przypadku poszukiwania celéw unijnego prawa
rynku finansowego, w pierwszej kolejnos$ci nalezy zwroci¢ sie ku tym wynikaja-
cym z prawa pierwotnego i odnoszacym sie do rynku wewnetrznego, jako czesci
systemu prawnego Unii Europejskiej, i dopiero nastepnie kontynuowac¢ poszuki-
wania celéw szczegdtowych odnoszacych sie do rynku finansowego. Te ostatnie
»~ukryte s3” w aktach prawnych zajmujacych nizsza pozycje w hierarchicznej struk-
turze Zrodet prawa unijnego?®.

Analiza wybranych z nich pozwala okresli¢ cele wspélne regulacji rynku
finansowego, ktére sa nastepnie doprecyzowane w poszczegélnych aktach praw-
nych. Naczelnymi celami wspdlnymi sa bezpieczenstwo rynku finansowego
oraz ochrona interesow jego uczestnikow?°'. Na ich bazie budowana jest cata
gama innych celéw. Wszystkie one poddaja sie okreslnej systematyzacji, zapro-
ponowanej w literaturze przedmiotu, na podstawie ktérej wyrézni¢ mozemy na-
stepujace ich rodzaje®*?:

1) zewnetrzne i wewnetrzne cele regulacji rynku finansowego, z ktérych
pierwsze wynikajg i odnoszone powinny by¢ do celéw nadrzednych (og6l-
nych) systemu prawnego Unii Europejskiej, podczas gdy drugie uyymowane
sa w szczegdtowych regulacjach rynku finansowego?;

skiego Trybunatu Praw Cztowieka, w: Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, nr 4 2007, s. 35).
Mimo rozbieznosci w postrzeganiu tej tendencji, w tym jej krytyki, widoczna jest potrzeba dyskusji
w tym wzgledzie, dla ktérej uzasadnieniem sa postepujace zmiany srodowiska, w ktérym prawo musi
funkcjonowac. Wiecej, na ten temat, w: A. Kustra, Polemika. Wokét multicentrycznosci systemu prawa,
w: Panstwo i Prawo, nr 6 2006, s. 85 i nast.; E. Letowska, Multicentrycznos¢ wspétczesnego systemu
prawa i jej konsekwencje, w: Panistwo i Prawo, nr 4 2005, s. 3 i nast. E. Letowska, Multicentrycznos¢
wspétczesnego systemu prawa i wyktadnia jej przyjazna, w: L. Ogiegto, W. Popiotek, M. Szpunar [red.],
Rozprawy prawnicze. Ksiega pamiqgtkowa Profesora Maksymilina Pazdana, Krakéw 2002, s. 1127 i nast.

289 D, Wojtczak-Samoraj, Cele unijnego prawa rynku finansowego, op. cit., s. 578.

290 Tbidem, s. 580.

291 Zob. np. art. 1 ust. 5 rozporzadzenia EBA, méwigcy, iz celem Urzedu jest ochrona interesu
publicznego przez przyczynianie sie do zapewniania w perspektywie krotko-, srednio- i dtugoter-
minowej stabilnosci i efektywnosci systemu finansowego na korzy$¢ gospodarki Unii, jej obywateli
i przedsiebiorstw. Urzad przyczynia sie do: a) polepszenia funkcjonowania rynku wewnetrznego,
w tym w szczeg6lnosci do zapewnienia wiasciwego, skutecznego i spéjnego poziomu regulacji i nad-
zoru; b) zapewniania integralnosci, przejrzystosci, efektywnosci i prawidtowego funkcjonowania
rynkéw finansowych; ¢) wzmocnienia miedzynarodowej koordynacji w zakresie nadzoru finanso-
wego; d) zapobiegania arbitrazowi regulacyjnemu i propagowania réwnych warunkéw konkurencji;
e) zapewnienia wta$ciwej regulacji oraz nadzoru w zakresie podejmowania ryzyka kredytowego
i innych rodzajoéw ryzyka; oraz f) wzmocnienia ochrony klientow.

292 D, Wojtczak-Samoraj, Cele unijnego prawa rynku finansowego, op. cit., s. 579-585.

29 Zob. pkt 7 preambuty rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/751
z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie optat interchange w odniesieniu do transakcji ptatniczych rea-
lizowanych w oparciu o karte, O] L 123 /1, méwiacy iz: ,W kilku panstwach cztonkowskich juz przy-
jeto przepisy lub trwaja prace ustawodawcze, ktére maja na celu bezposrednie lub posrednie ure-
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2) wspomniane cele naczelne (wspdlne) i pochodne?®*;

3) cele wertykalne o charakterze publicznoprawnym (odnoszace sie do struk-
tury rynku) i horyzontalne po czes$ci o charakterze prywatnoprawnym (od-
dziatujagcym na relacje pomiedzy instytucjami finansowymi a ich klientami),
z ktérych pierwsze i drugie niekiedy wzajemnie sie uzupeiniajg®;

4) cele pozytywne i cele negatywne, wyrazajgce intencje prawodawcy w od-
niesieniu do pozadanego przez niego stanu faktycznego?¢;

5) oraz cele podstawowe dotyczace bezposrednio regulowanej materii, a takze
cele positkowe, utozsamiane miedzy innymi z procesem tworzenia i stoso-
wania prawa (jego jakosci, przejrzystosci, a takze sp6jnosci)®”.

gulowanie optat interchange i ktére obejmujg wiele kwestii, w tym wprowadzenie putapéw optat
interchange na réznych poziomach, optaty akceptanta, zasady honorowania wszystkich kart oraz
$rodki stuzace kierunkowaniu wyboru. Obowigzujace decyzje administracyjne w niektérych pan-
stwach cztonkowskich znacznie sie miedzy sobg réznia. Aby w wiekszym stopniu ujednolici¢ poziomy
optat interchange, przewiduje sie dalsze wprowadzanie na poziomie krajowym $rodkéw regulacyj-
nych, ktorych celem jest reagowanie na poziomy tych optat lub rozbieznos$ci w ich zakresie. Takie kra-
jowe $rodki doprowadzityby prawdopodobnie do powstania znacznych przeszkdd dla zakonczenia
tworzenia rynku wewnetrznego w obszarze ptatnosci realizowanych przy pomocy kart ptatniczych
oraz transakcji realizowanych przez internet i za posrednictwem urzadzen przenos$nych w oparciu
o ptatnosci karta, a w zwiazku z tym ograniczatyby swobode $§wiadczenia ustug”.

294 Na przyktad art. 2 ust. 1 rozporzadzenia EBA, w ktérym prawodawca unijny stanowi, iz

,Urzad stanowi cze$¢ Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF). Gtéwnym celem ESNF

jest zapewnienie wlasciwego wdrazania przepiséw dotyczacych sektora finansowego, w sposéb
umozliwiajgcy zachowanie stabilnosci finansowej i zapewnienie zaufania do systemu finansowego
jako catosci oraz odpowiedniej ochrony konsumentéw ustug finansowych”.

295 Zob. pkt 33 preambuty dyrektywy CRDIV, w ktérym prawodawca unijny stanowi, iz ,w celu
wzmocnienia nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami oraz ochrony klientéw instytucji audytorzy
powinni by¢ zobowiazani do niezwtocznego powiadomienia wtasciwych organéw w kazdym przy-
padku, gdy w trakcie wykonywania swoich zadan uzyskaja wiedze o pewnych faktach, ktére moga
mie¢ powazne konsekwencje dla sytuacji finansowej instytucji lub dla organizacji takiej instytucji
pod wzgledem administracyjnym i ksiegowym”.

29 Zob. pkt. 4 preambuty rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003 /6 /WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, O] L 173/1, w ktérym stwierdza sie, ze ,potrzebne
jest ustanowienie bardziej jednolitych i wyrazniejszych ram w celu zachowania integralnosci rynku,
unikniecia ewentualnego arbitrazu regulacyjnego, zapewnienia nieuchronnoéci poniesienia odpo-
wiedzialnosSci w przypadku usitowania manipulacji oraz zwiekszenia pewnosci prawa i zmniejszenia
ztozonosci przepiséw regulacyjnych dla uczestnikéw rynku. Niniejsze rozporzadzenie ma w istot-
nej mierze przyczynia¢ sie do wtasciwego funkcjonowania rynku wewnetrznego i dlatego tez jego
podstawa powinien by¢ art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), tak jak jest to
interpretowane zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskie;j”.

297 Zob. pkt 93 preambuty rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 paz-
dziernika 2014 roku uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypta-
calno$¢1l), 0] L 12/1, méwiacy, iz ,dobre zarzadzanie stanowi podstawe skutecznego i prawidtowego
zarzadzania zaktadami ubezpieczen i zaktadami reasekuracji, a takze jest ono gtéwnym elementem
ram regulacyjnych. System zarzadzania zaktadami ubezpieczen i zaktadami reasekuracji powinien

166



Cho¢ wszystkie z wymienionych celéw uznac nalezy za wazne, to ze wzgledu
na przyjete w niniejszej publikacji zatozenie o fundamentalnym znaczeniu zaufa-
nia dla funkcjonowania rynku, w ktérego osiaggnieciu niezbedne jest zapewnienie
jego stabilnosci, bezpieczenstwa (poprzez miedzy innymi kontrole ryzyka) i przej-
rzystos$ci, warto nieco wiecej uwagi poswieci¢ wyréznionym celom podstawowym,
czyli bezpieczenstwu rynku finansowego oraz ochronie interes6w jego uczestni-
kéw, ktdre stuzy¢ majg promocji zaufania jako fundamentalnej wartos$ci rynku.

Wybor tych celéw uznac nalezy za w petni prawidtowy. Watek bezpieczenstwa
i zwigzanej z nim stabilnos$ci rynku w ostatnich latach jest mocno eksponowany
przez prawodawce europejskiego. Owa, jak ja sie ja okre$la, narracja stabilnos-
ciowa (ang. stability narrative) stata sie wyznacznikiem jego dziatan, opartych na
postrzeganiu stabilno$ci jako dobra publicznego?®®. W jej osiagnieciu pomocne
ma by¢ tworzenie i stosowanie regulacji zorientowanych na kontrole ryzyka
(ang. risk-approach to regulation), przede wszystkim poprzez zastosowanie me-
tod pozwalajgcych na jego kwantyfikacje, na ktorej to podstawie podejmowane
sa nastepnie okreslone dziatania. Szacowanie ryzyka nie bytoby z kolei mozliwe
bez posiadania danych, stuzacych opisowi okreslonego fragmentu rzeczywistosci,
sktadajacych sie na szersza kategorie, jaka jest w tym przypadku informacja. Tak
postrzegana informacja stanowi tylko jeden z elementéw polityki europejskiego
prawodawcy w zakresie tamtejszego rynku finansowego.

Drugi z wyréznionych powyzej celow podstawowych regulacji unijnej, to
ochrona uczestnikéw rynku. Ochrona ta osiggana ma by¢ na dwa sposoby. Po
pierwsze poprzez kreacje instytucjonalnego systemu nadzoru i kontroli nad ryn-
kiem, tworzonego przez organy posiadajace uprawnienia do pozyskiwania nie-
kiedy bardzo szczegétowych i wyszukanych informacji*®®, na podstawie ktérych
podejmowane maja by¢ dziatania stuzace zapewnieniu stabilnosci. System ten
utozsamiac nalezy ze: zrealizowana juz koncepcja Europejskiego Systemu Nad-

opierac sie na odpowiednim i przejrzystym podziale obowigzkéw nadzorczych i kierowniczych, ktory
stuzy ustanowieniu skutecznych procedur decyzyjnych, zapobieganiu konfliktom intereséw i zapew-
nieniu skutecznego zarzadzania zaktadem”.

298 M. Andenas, I. H-Y Chiu, The Foundation and the Future of Financial Regulation, London 2013,
s. 18-38; Zob. takze ].P. Trachtman, The International Law of Financial Crisis: Spillovers, Subsidiari-
ty, Fragmentation and Coopertaion, w: Journal of International Economic Law, No. 13 2010, s. 719.

299 Zob. art. 11 ust. 1 dyrektywy MiFID2, brzmigcy ,Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby kazda
osoba fizyczna lub prawna, badz kilka takich oséb dziatajgcych w porozumieniu (,potencjalny nabyw-
ca”), ktéra postanowita (ktére postanowity) naby¢, bezposrednio lub posrednio, znaczny pakiet akcji
w firmie inwestycyjnej lub zwiekszy¢, bezposrednio lub posrednio, taki posiadany znaczny pakiet ak-
cji w firmie inwestycyjnej, w wyniku czego udziat posiadanych praw gtosu lub posiadanego kapitatu
osiagnie badz przekroczy 20%, 30% lub 50% albo firma inwestycyjna stanie sie przedsiebiorstwem
zaleznym takiej osoby (takich os6b), (,planowane nabycie”), uprzednio powiadomita (powiadomi-
ty) na piS$mie wiasciwe organy firmy inwestycyjnej, w ktérej zamierza ona (zamierzaja one) naby¢
lub zwiekszy¢ znaczny pakiet akcji, wskazujac wielkos¢ tego pakietu oraz przekazata (przekazaty)
istotne informacje, o ktorych mowa w art. 13 ust. 4”.
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zoru Finansowego, wdrazang w zycie Unig Bankowa oraz projektowana Unig
Kapitatows, funkcjonujacymi w Srodowisku regulacyjnym opartym na filozofii
maksymalnej harmonizacji, normujacym funkcjonowanie rynku finansowego two-
rzonego przez poszczegdlne jego coraz to nowsze segmenty. Drugim sposobem
ochrony uczestnikéw rynku ma by¢ mozliwo$¢ pozyskiwania przez nich informa-
¢ji, za pomoca ktérych beda oni mogli podejmowag, jak sie przyjmuje, racjonalne
decyzje. Oczywiscie pojecie ,uczestnika” jest niezwykle szerokie i moze by¢ od-
noszone zaréwno do podmiotéw profesjonalnych (instytucji finansowych), jak
i nieprofesjonalnych (konsumentéw), ktéry to podziat jest takze cecha charakte-
rystyczna dla czesci regulacji unijnego rynku finansowego. Réznice te powinny
i przynajmniej w zatozeniu brane sg pod uwage, czego przyktadem sg unormowa-
nia dotyczace rynku kapitatowego czy tez rynku ustug ptatniczych.

Jak nalezy przypuszczac i majgc na uwadze analize brzmienia przepiséw po-
szczegblnych aktéw prawnych tworzonych przez prawodawce europejskiego
(osadzonych na filozofii stabilnoSciowej oraz majacej za cel ochrone uczestnikéw
rynku), ideg przy$wiecajaca jego dziataniom byta ochrona warto$ci w postaci za-
ufania do rynku, dla ktdrej niezbedne jest zapewnienie stabilnosci i przejrzystosci
jego funkcjonowania (zob. rys. 2)3%.

STABILNOSC INTEGRACJA > INTEGRALNOSC
FINANSOWA FINANSOWA SHAINALLIHS RYNKU | ZAUFANIE

SYSTEM FINANSOWY StUZACY GOSPODARCE | WPLYWAJACY NA ZROWNOWAZONY WZROST

Rys. 2. Cele reform w zakresie regulacji rynku finansowego UE

Zrédto: Commission staff working document Economic Review of the Financial Regulation Agenda Accom-
panying the document Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the
European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions A reformed financial sector
for Europe COM (2014) 279 final, s. 8.

Tego rodzaju podejScie wpisuje sie w zaprezentowang na poczatku niniejsze-
go rozdziatu koncepcje postrzegania rynku finansowego jako elementu systemu
spotecznego, z wszelkimi tego konsekwencjami. Omawiana struktura regulacji
unijnego rynku finansowego, cho¢ niezwykle rozbudowana, sktada sie na logicz-

300 Koncepcja budowy rynku finansowego Unii Europejskiej na najblizsze lata zaprezentowana
zostata wyczerpujaco w dokumencie pt. Commission staff working document Economic Review of
the Financial Regulation Agenda Accompanying the document Communication from the Commis-
sion to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions A reformed financial sector for Europe COM (2014) 279 final.
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na catos¢, ktéra niczym wszech$wiat caly czas sie powieksza, obejmujac kolejne
rodzaje aktywnosci finansowej, bedac zarazem dowodem na istnienie dialektyki
regulacyjnej. Uzycie w tym miejscu zdefiniowanego wcze$niej pojecia ,regulacji’
jestjak najbardziej zasadne, gdyz analizowany proces to nie tylko tworzenie i sto-
sowanie prawa, ale takze elementy aksjologiczne i socjologiczne z nim zwigzane,
ktore odnajdujemy czy to w aktach prawnych czy tez w dokumentach roboczych,
takich jak na przyktad Biate Ksiegi3’!, Impact Assessment Documents®°?, ktére nie-
jednokrotnie poprzedzaja przyjecie konkretnych rozwigzan prawnych.

Rodzi sie jednak pytanie o skuteczno$c¢ tego rodzaju dziatan, w sytuacji istnie-
nia tak rozbudowanych struktur organizacyjnych, ilosci przepiséw, a takze infor-
macji majacych stuzy¢ podejmowaniu racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Czy
nie jest tak, iz obawiajac sie wzrastajacej dominacji rynku finansowego, prawo-
dawca europejski zdecydowat o uregulowaniu wszystkich jego obecnych i przy-
szlych segmentdw, nie baczac przy tym na racjonalno$c tego rodzaju rozwigzania?
Czy brat on w swych dziataniach takze pod uwage elementy pozaprawne, takie jak
aksjologiczne, ekonomiczne lub behawioralne? Zaprezentowana synteza regulacji
europejskiego rynku finansowego wskazuje na zdefiniowanie przez prawodawce
europejskiego okreslonej filozofii regulacyjnej, ktéra jest konsekwencja powsta-
nia w ostatnich latach, jak trafnie sie je okresla - imperium finansowego (ang.
financial empire)*®, na czele z tzw. SIFls (ang. Systemically Important Financial
Institution), czyli instytucjami istotnymi dla catego (w tym globalnego) systemu
finansowego. Materializacja tejze filozofii zaowocowatla: wyparciem koncepcji
harmonizacji minimalnej przez harmonizacje maksymalnga; stworzeniem ponad-
narodowych struktur kontrolno-nadzorczych, mogacych korzysta¢ z nowych in-
strumentéw stosowania prawa (dajacych np. mozliwo$¢ zakazu oferowania wy-
branych form inwestycji***); zwiekszeniem wspdétpracy miedzynarodowej, takze

J

301 Zob. np. Commission White Paper of 1 December 2005 on Financial Services Policy 2005-
2010 COM(2005) 629 final.

302 Na temat skutkéw oceny regulacji, w: W. Szpringer, W. Rogowski [red.], Ocena skutkéw regula-
¢ji - poradnik OSR, doswiadczenia, perspektywy, Warszawa 2007; C. Kirkpatrick, D. Parker [red.], Regu-
latory Impact Assessment. Towards Better Regulation?, Cheltenham 2007. Zob. np. Impact Assessment
Report Accompanying the proposal for Commission delegated Regulation (EU), Supplementing di-
rective 2009/138/EU of the European Parliament and of the Council on the taking-up and pursuit of
the business of Insurance and Reinsurance (Solvency II), Brussels, 10.10.2014, SWD(2014) 308 final.

303 M. Andenas, I. H-Y Chiu, The Foundation and the Future of Financial Regulation, op. cit., s. 295
i nast.

304 Zob. np. art. 40 ust. 1 rozporzadzenia MiFID2, stanowiacy, iz ,zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010, EUNGiPW [Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych -
powszechnie znany pod nazwa ESMA - T.N.] moze, jezeli warunki, o ktérych mowa w ust. 2 i 3, zostaty
spetnione, tymczasowo zakaza¢ lub wprowadzi¢ ograniczenia w Unii w zakresie: a) wprowadzania
do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy okres$lonych instrumentéw finansowych lub instrumentéw fi-
nansowych o pewnych okreslonych cechach; lub b) rodzaju dziatalno$ci lub praktyki finansowej. Za-
kaz lub ograniczenie moze mie¢ zastosowanie w okoliczno$ciach okreslonych przez EUNGiPW badz
z zastrzezeniem wyjatkow okreslonych przez EUNGiPW”.
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w wymiarze globalnym; wdrozeniem w zycie omdwionej koncepcji bazylejskiej;
niespotykang dotychczas inflacjg przepiséw; oraz po raz kolejny podkresleniem
konieczno$ci zwiekszenia ochrony konsumenta, ktéry jako rozsadny uczestnik
rynku jest w stanie podejmowac racjonalne decyzje, opierajac sie na przekaza-
nych (udostepnionych) jemu informacjach.

Ostatni z elementéw uznac nalezy za dyskusyjny, majac na uwadze coraz czes-
ciej podawany w watpliwo$¢ paradygmat o istnieniu homo oeconomicus, ktory,
jak sie wydaje towarzyszyt prawodawcy europejskiemu przy opracowywaniu
przez niego czesci z przepiséw normujacych funkcjonowanie rynku finansowe-
go. Konieczna jest jednak redefinicja owego paradygmatu i zastgpienie koncepcji
konsumenta rozsadnego koncepcja konsumenta $wiadomego, ktéry zdaje sobie
sprawe zaréwno z zachodzacych zjawisk wewnetrznych (jego emocji, proceséw
mys$lowych), jak i zjawisk majacych miejsce w sSrodowisku zewnetrznym (np. na
rynku finansowym)3°®. Majac te wiedze, wsparta takze przez dziatania edukacyj-
ne, konsument taki powinien by¢ w stanie reagowa¢ na wymienione zjawiska
i przejmowac czes¢ ryzyka zwigzanego z podejmowanymi decyzjami. Oczywiscie
zmiana tego rodzaju musi nastepowac stopniowo i uwzglednia¢, poza warunkami
strukturalnymi, takze i te behawioralne, ktére - jak wykazata analiza istoty zjawi-
ska regulacji - sg, byty i bedg obecne na rynku. W ich poznaniu oraz zrozumieniu,
ale takze i implementacji w proces tworzenia i stosowania prawa pomocna oka-
za¢ moze sie rozwijana z powodzeniem w ostatnich latach nowa problematyka
badan behawioralnych, ktére poprzez nauke ekonomii przenika¢ zaczety takze
do nauki prawa.

6. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania na temat regulacji rynku finansowego w dobie
globalizacji, jeszcze raz podkresli¢ nalezy konieczno$¢ postrzegania tego procesu
w szerszej perspektywie®’®, Sktadajg sie na nig poddany analizie w poprzednim
rozdziale pracy proces tworzenia i stosowania prawa (rynku finansowego), ale
takze przestanki, cele oraz wartosci jemu towarzyszace. W opinii autora wazne
jest wyartykutowanie ostatniego z wymienionych elementéw - czynnika aksjolo-
gicznego, tak waznego w dobie kryzysu wartosci, ktéry zmaterializowat sie w cia-
gu ostatnich lat na §wiatowych rynkach finansowych. W potaczeniu z opisana fi-
nansjalizacja zycia codziennego, wykreowana zostata nie spotykana dotychczas
w historii ludzko$ci rzeczywistos¢, gdzie z jednej strony dostep do okreslonych

305 D. Cyman, Elektroniczne instrumenty ptatnicze a bezpieczeristwo rynku finansowego, op. cit.,
s.208-209.

306 Na ten temat takze P. Wajda, Wplyw globalizacji na publicznoprawne regulacje rynku finanso-
wego, w: T. Giaro [red.], Prawo w dobie globalizacji, Warszawa 2011, s. 181-203.
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dobr stat sie tatwiejszy, codzienne zycie dzieki licznym innowacjom stato sie ta-
twiejsze, jednak z drugiej strony erozji ulegty relacje miedzypersonalne, tak waz-
ne dla budowania struktur spotecznych, ktérych czynnikiem scalajgcym jest mie-
dzy innymi zaufanie.

Zaufanie, ktore, jak starano sie to wykaza¢, stanowi takze o istnieniu rynku
finansowego, bedacego jakze waznym elementem systemu spotecznego®”’. Zato-
zenie to wydaje sie towarzyszy¢ takze procesowi tworzenia i stosowania prawa
rynku finansowego, ktéry musi uwzglednia¢ czynnik ludzki. Wynika to z samej
istoty prawa, jako instrumentu za pomoca ktérego ksztattowane sg stosunki spo-
teczne. Dlatego podkresli¢ nalezy konieczno$¢ humanizacji rynku, w ktérej wazna
role do odegrania ma réwniez prawodawca, a takze podmioty stosujace prawo.
Musza one rozumie¢ nature regulowanej materii, a przede wszystkim okresli¢
cele swych dziatan. Z ostatnimi natomiast zwigzany jest problem okres$lonych
dobr, ktorych ochrona stuzy¢ ma promocji waznych dla danej spoteczno$ci war-
to$ci. W przypadku rynku finansowego, bez wzgledu na jego wymiar czasowy czy
tez terytorialny, za warto$¢ fundamentalng uznac nalezy zaufanie, dla ktérego
istnienia niezbedne jest zapewnienie funkcjonowania stabilnego i bezpiecznego
rynku. Jednak doprowadzenie do stanu stabilnosci wymaga okreslonych dziatan
regulacyjnych.

Specyfika rynku finansowego, jako regulowanej materii, wyrazajaca sie w jego
innowacyjnosci, rozlegtosci czy tez dynamice powoduje, iz wttoczenie go w ramy
prawne jest zadaniem nielatwym. Za przyktad stuzy¢ moze rynek finansowy Unii
Europejskiej i wysitki prawodawcy unijnego, ktéry poprzez swa nadaktywnos¢,
przybliza sie do celu uregulowania wszystkich najwazniejszych aspektow funk-
cjonowania tego rynku. Wykorzystuje przy tym nowatorskie rozwigzania praw-
ne, tworzy nowe struktury organizacyjne oraz uchwala dziesiatki nowych aktéw
prawnych, z ktérych lektury wynika wola budowania jednolitego rynku finanso-
wego opartego na idei bezpieczenstwa, stabilnosci i zaufania. Czy jednak zostanie
ona zrealizowana za pomocg regulacji totalnej? Czy rzeczywiscie stuzy¢ ona be-
dzie budowie rynku uwzgledniajacego humanistyczny jego charakter? Dostrze-
gajacy potrzeby jego uczestnikéw - i co najwazniejsze - zapewniajacy im bezpie-
czenstwo. Czy wspdtczesny prawodawca (europejski) przewiduje skutki swych
dziatan, w postaci zachowan adresatéw swych norm? Czy zachowania te by¢ moze
stanowig inspiracje dla jego dziatan, ktére musza uwzglednia¢ takze elementy po-
zaprawne, a wiec ekonomiczne, socjologiczne oraz psychologiczne?

Analiza dokumentéw towarzyszacych procesowi tworzenia i stosowania pra-
wa rynku finansowego (w szczegélnosci europejskiego), nie pozwala na sformuto-
wanie pozytywnej odpowiedzi na ostatnie z zadanych pytan, a tym samym wska-
zanie na konkretne przykilady.

307 Zob. takze, W. Szpringer, Regulacja konkurencji a konkurencja regulacyjna. Ujecie instytucjo-
nalne, Warszawa 2010, s. 225-232.
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Dlatego tez, zdaniem autora, konieczne jest rozpoczecie dyskusji na ten temat.
Tym bardziej iz dotychczasowy dorobek nauki, zaprezentowany w poprzednim
rozdziale, potwierdza teze o koniecznosci interdyscyplinarnego spojrzenia na pra-
wo. Prawodawca musi uwzglednia¢ w swej aktywnosci dynamike zmieniajacego
sie $wiata, pozostajac przy tym wierny swoim wartos$ciom, kierujac sie ktérymi,
konstruuje on system prawny. Omawiany w pracy rynek finansowy z pewno$cig
nie nalezy do materii, ktéra uzna¢ mozna by za tatwa do ujecia w ramy prawne3°¢,
Stanowig o tym: jego wielowymiarowos¢, przejawiajaca sie przenikaniem watkéw
prywatnoprawnych z publicznoprawnymi*®®, multicentryczno$¢ wynikajaca z jego
globalnego charakteru, liczne konflikty intereséw, a takze rzadko spotykana w in-
nych segmentach gospodarki wrazliwos¢. Ostatnig odnie$¢ nalezy do elementéw
behawioralnych obecnych na rynku finansowym. [ to zaréwno po stronie instytucji
finansowych (a doktadniej os6b nimi zarzadzajacych), jak i przede wszystkim kon-
sumentow. Obydwie grupy uja¢ mozna w zbiorcza kategorie uczestnikéw rynku.

Wskazane czynniki behawioralne w ostatnich latach staty sie waznym elemen-
tem ozywionej debaty naukowej przedstawicieli ekonomii, ale takze i prawa. Przy-
toczone w tym rozdziale wybrane zjawiska towarzyszace funkcjonowaniu rynku
finansowego (asymetria informacji, negatywna selekcja, pokusa naduzycia, efekt
zarazania, efekt domina, zachowania stadne) stanowig argument za jej kontynuo-
waniem, a nawet rozwijaniem. Zywi¢ nalezy nadzieje, iz 6w czynnik behawioralny
z jeszcze wieksza sila przenika¢ zacznie do praktyki, ktéra w przypadku prawa
(rynku finansowego) odnosi¢ nalezy do procesu jego tworzenia i stosowania. Wta-
czenie w niego elementéw behawioralnych stanowi¢ moze bowiem ,nowy pocza-
tek”, bedacy w pewnym sensie powrotem do korzeni opisanych w poprzednim
rozdziale. Za takowe uznac nalezy teorie, ktore uwzgledniaty w definiowaniu isto-
ty prawa istnienie czynnika ludzkiego i zwigzanych z nim emocji, bedacych nie-
jednokrotnie Zrédtem nieracjonalnych zachowan. Wydaje sie, iz rynek finansowy

308 Trudno$¢ regulacji rynku finansowego zostata trafnie i obrazowo scharakteryzowana przez
J.R. Bartha, G. Caprio Jr. oraz R. Levine w ich ksiazce pt. Guardians of Finance. Making Regulators Work
for US, op. cit,, s. 26-27. Autorzy ci przyréwnali regulacje rynku finansowego do przyrzadzania ... gora-
cej i kwasnej zupy, ktdrej przygotowanie wymaga potgczenia i zréwnowazenia mieszanki smakow: pi-
kantnego, stodkiego i kwa$nego. Nie moze to jednak sprowadzac sie tylko do odmierzenia doktadnej
ilosci kazdego ze smakéw. Dodanie tyzeczki chili spowoduje popsucie zupy, ale nie dodanie tego sma-
ku w goracej i kwasnej zupie zrujnuje delikatng rownowage smakéw. Podobnie ma sie rzecz z sokiem
pomaranczowym, ktory cho¢ doskonaty, ,nie jest sobg” dodany do omawianej zupy. Dlatego zdaniem
autoréw, wybor sktadnikéw w oparciu o ich wyjatkowe cechy nie jest najlepsza strategia przygoto-
wania smacznej zupy. Kluczem w takim przypadku jest osiggniecie stanu réownowagi. Podobnie jak
opisane przygotowanie zupy, takze proces kreacji stabilnych regulacji rynku finansowego, zdaniem
autoréw, wymaga dokonania oceny, jak indywidualne rozwigzania prawne potgczone w cato$¢ beda
oddziatywac na rynek finansowy. Btednym jest wiec dokonywanie oceny regulacji bez uwzglednie-
nia szerszego horyzontu wzajemnych oddziatywan czy tez na przyktad czynnikéw pozaprawnych.

309 Zob takze S. Wtodyka, Problem prawa gospodarczego w $wietle aktualnej nauki o systematyce
prawa: w: Pafstwo i Prawo, nr 12 1972, s. 41.
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ijego regulacja staty dotychczas na uboczu dyskursu o behawioralnej koncepcji
prawa. Wynikato to zapewne z jego skompilowanej natury, ale takze i rozlegto-
$ci badanej materii, ktére to cechy wymuszajgq wspotprace przedstawicieli kilku
nauk (socjologii, psychologii, ekonomii oraz prawa). Rezultaty jej moga okazac sie
jednak bezcenne, przy zatozeniu, iz uwzglednione zostang one przez prawodaw-
ce w kreowaniu przez niego, za pomocg prawa, otaczajacej nas rzeczywistosci.
Uprzedzajac ten proces, warto wiec przyjrzec sie omawianej koncepcji behawio-
ralnego spojrzenia na prawo i opierajac sie na tak przeprowadzonej analizie od-
powiedzie¢ na pytanie: Czy rzeczywiscie mozliwe jestjej recypowanie w procesie
tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego?



Rozdziat IlI

BEHAWIORALNA KONCEPCJA PRAWA
JAKO NOWY PARADYGMAT PRAWA
RYNKU FINANSOWEGO?

Chciatbym aby moje zZycie i podejmowane przeze mnie
decyzje zalezaty ode mnie, a nie od wszelkiego rodzaju
sitzewnetrznych. Chciatbym by¢ narzedziem samym dla
siebie, niepoddanym woli jakiegokolwiek innego czto-
wieka. Chciatbym by¢ podmiotem, a nie przedmiotem®.

Isaiah Berlin

Prawo jest,,mechanizmem’, a nie tekstem. Tekst prawny
kreuje idealny swiat iluzji, z ktérym nie koresponduje
péZniejsza praktyka®.

Ewa Letowska

1. Wprowadzenie

Dotychczas prowadzone rozwazania dotyczgce procesu tworzenia i stosowania
prawa rynku finansowego w $wietle koncepcji jego ekonomizacji, koncentrowaty sie
na dwdch wzajemnie od siebie zaleznych elementach. Pierwszy z nich dotyczyt istoty
prawa, sposobu jego definiowania, zadan jemu przypisywanych, a takze jego relacji
z innymi naukami, w tym w szczeg6lnos$ci ekonomia. Jego analiza opierata sie na za-
tozeniu o konieczno$ci instrumentalnego postrzegania prawa, a wiec jako zjawiska
ztozonego, ktorego funkcjonowanie zalezne jest od wielu czynnikéw. Tak ujmowane
prawo, jako byt dynamiczny, powinno reagowac¢ na zachodzace zmiany. Proces glo-
balizacji powoduje, iz dokonujg sie one niezwykle szybko, a jednym z ich efektéw
jest rosnaca wiedza wspédtczesnego cztowieka, ktéry wykorzystujac ja, przyczynia
sie do kreacji innowacji, na przyktad w postaci nowych rozwigzan finansowych.

Wiedza to takze informacje, ktorych tysigce docieraja do nas kazdego dnia,
wpltywajgc na podejmowane przez nas decyzje. Ich inflacja stanowi prawdziwe
wyzwanie czasOéw nam wspoétczesnych, gdyz - jak sie wydaje - nie nadaza za nia
nasz rozwoj ewolucyjny (przede wszystkim moézgu). Oczywiscie jest tak, iz nie

! Cyt. za E.S. Fruehwald, Law and Human Behavior: A Study in Behavioral Biology, Neuroscience,
and the Law, Lake Mary 2011, s. 121.

2 Cyt. za K. Patecki, Neutralization of Values in Law - Main Concepts, w: K. Patecki [red.], Neutra-
lization of Values in Law, Warszawa 2013, s. 22.
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jest konieczne przetwarzanie wszystkich docierajgcych do nas informacji. Jednak
sq wsrod nich takie, ktére w istotny spos6b wptywaja na nasze codzienne zycie.
Zaliczy¢ do nich nalezy z catg pewnoscig informacje zwigzane z funkcjonowaniem
wspotczesnych rynkéw finansowych. Sfera finansowa jest tg, w ktérej koncentru-
ja sie najwazniejsze problemy wspotczesnego Swiata, a wiec spoteczne, psycho-
logiczne, historyczne, ekonomiczne i prawne, wzajemnie na siebie oddziatujace.
Rynki finansowe poprzez oméwiona juz finansjalizacje, wptywaja na nas zar6wno
bezposrednio, jak i posrednio. W pierwszym przypadku skutki owego oddziaty-
wania dostrzegamy w naszym codziennym zyciu, na przyktad sptacajac rate kre-
dytu, ktérej wysoko$c¢ uzalezniona jest od wahan na rynku walutowym, a o ktoére-
go regutach funkcjonowania przecietny cztowiek ma znikoma wiedze. Posrednie
oddziatywanie zdaniem autora mozna odnies$¢, po pierwsze do sfery regulacji
rynku finansowego, a po drugie waznej dla niej sfery behawioralnej, dotyczacej
tworzenia i stosowania owych regulacji. Regulacji, ktora byta przedmiotem analizy
w poprzednim rozdziale i - co nalezy podkresli¢ - rozumiana jest w tej publikacji
szeroko, jako proces obejmujacy zar6wno tworzenie, jak i stosownie prawa, ale
takze i warto$ci, przestanki oraz jego cele. Naczelna z warto$ci rynku finansowego
jestzaufanie do niego, ktdre postrzegane powinno by¢ przez czytelnika jako swego
rodzaju stowo klucz. Dazac do osiggniecia stanu zaufania, ludzie podejmuja zakta-
dy, interakcje, ktore uruchamiajg caty tancuch reakcji miedzyludzkich, niezbednych
do rozwoju ludzko$ci. Waznym elementem tego rozwoju jest oméwiony juz rynek
finansowy, ktéry petni okreslone funkcje, w tym te odnoszaca sie do dostarczania
zyciodajnego kapitatu gospodarce, niezbednego do jej rozwoju, a wiec i powsta-
wania innowacji, ale przede wszystkim zwiekszania dobrobytu spoteczenstw.
Jednym z centralnych podmiotéw, ktére stanowig o istocie rynku finansowego
(jako elemencie systemu spotecznego), ale takze jego regulacjach - jest cztowiek,
istota ludzka. To bowiem on, jak zostato to juz wspomniane, podejmuje okreslone
decyzje inwestycyjne. To on jest potencjalnym odbiorca poszczegélnych, niekie-
dy niezwykle wyszukanych (i niezrozumiatych) produktéw finansowych. Dlatego
zdaniem autora analiza procesu tworzenia i stosowania prawa rynku finansowa-
nego osadzonego w sferze aksjologicznej, musi uwzgledni¢ takze aspekty beha-
wioralne?, odnoszace sie do uczestnikdow rynku*, ktérych zachowania wptywaja na

? Nalezy w tym miejscu wskaza¢ na podkreslang w literaturze przedmiotu réznice pomiedzy
podej$ciem behawioralnym a behawioryzem, ujmowanym jako kierunek psychologiczny, ktéry ,za
przedmiot psychologii przyjmuje obserwowane bezposrednio lub posrednio (za pomoca przyrza-
déw) zachowanie cztowieka, bez odwotywania sie do tre$ci Swiadomosci. Behawioryzm ogranicza sie
do wykrywania opiséw zwigzkéw miedzy bodzcem a reakcja, podczas gdy w podejsciu behawioral-
nym formutuje sie wyjasnienia, odwotujgc sie m. in. do preferencji podmiotu, jego percepcji, emocji”.
Cyt. za M. Matecka, O behawioralnym podejsciu do badania prawa, paradoksie, do ktérego prowadzi
i sposobie jego przezwyciezenia, w: Nauka i Szkolnictwo Wyzsze, nr 1 2013, s. 31.

* Celowo uzyte zostato w tym miejscu pojecie ,uczestnik rynku”, ktére powinno by¢ rozumia-
ne szeroko i obejmowac zaréwno strone podazowsa, jak i popytowa rynku finansowego. Pierwsza,
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ten proces. Jednocze$nie zachowania te sg niejako sterowane poprzez istniejace
regulacje prawne. Fundamentem, na ktérym opieraja sie omawiane zaleznosci
jest z kolei prawo, ktérego istota jest ochrona okreslonych débr, w tym bezpie-
czenstwa i stabilnosci rynku finansowego.

Znalezienie ,optymalnego” sposobu tworzenia i stosowania prawa rynku
finansowego jest trudne, gdyz wymusza wybdr pomiedzy z jednej strony intere-
sem panstwa (jego stabilnoscig oraz bezpieczenstwem) i spoteczenstwa, a z dru-
giej strony interesem instytucji finansowych, opierajacych swoje funkcjonowanie
na idei wolnos$ci gospodarczej, tak waznej dla zréwnowazonego rozwoju gospo-
darczego panstwa. Jednak zaréwno panstwo (prawodawca), jak i instytucje finan-
sowe musza w swej dziatalnosci dostrzega¢ czynnik ludzki i korzysta¢ z dorobku
innych nauk. Dlatego w ocenie autora dazy¢ nalezy do stworzenia systemu opar-
tego na zabezpieczeniu praw konsumentéw ustug finansowych (obejmujacego
wsparcie ich edukacji i Swiadomo$ci finansowej) przy jednoczesnym zapewnieniu
nieskrepowanego funkcjonowania rynku finansowego (poddanego jednak nad-
zorowi), uwzgledniajacego w swych dzialaniach element socjologiczny. Zadanie
to z cala pewnoscia nie jest tatwe, majac na uwadze miedzy innymi ztozono$¢
problemoéw. Jednak konieczne jest wskazywanie prawodawcy (i podmiotom sto-
sujacym prawo) takze pozaprawnych aspektéw ich aktywnosci.

Zrédet wiedzy na ten temat poszukiwaé mozna w dorobku nauk behawio-
ralnych, ktére rozwijaja sie niezwykle dynamicznie w ciggu ostatnich lat. Cho¢,
co nalezy podkresli¢, byty one juz wskazywane i analizowane duzo wcze$niej,
czego przyktadem jest psychologiczna koncepcja prawa L. Petrazyckiego. Wielo-
watkowo$¢ dyskusji o behawioralnych aspektach prawa wymusza na autorze su-
biektywny wybor najwazniejszych jej watkow, ktéry oparty jest na realizowanej
na kolejnych stronach ksiazki koncepcji. Zaktada ona postrzeganie prawa (ryn-
ku finansowego) jako ztozonego zjawiska spotecznego, opartego na okreslonych
wartos$ciach, ktérych ochrona i realizacja wymaga uwzglednienia w procesie two-
rzenia i stosowania prawa takze aspektéw pozaprawnych, w tym behawioralnych.
Ostatnie bowiem, jak zostanie to wykazane, sg obecne na rynku finansowym oraz
w jego regulacjach i majg znaczenie w ksztaltowaniu postaw (zachowan) adresa-
téw prawa. Postawic¢ przy tym nalezy teze, iz poprzez prawo prawodawca ma moz-
liwo$¢ kreowania odpowiednich z jego punktu widzenia zachowan, stuzacych na
przyktad budowaniu poczucia zaufania. Czynigc to, musi by¢ on $wiadom dialek-
tycznos$ci swych dziatan, to znaczy pojawienia sie pod wpltywem jego aktywnosci
w tym wypadku utozsamiana jest z instytucjami finansowymi (niekiedy nazywanymi profesjonalny-
mi uczestnikami rynku), a bardziej szczegétowo z osobami nimi zarzadzajgcymi. Strona popytowa, to
zdaniem autora, podmioty korzystajace z ustug finansowych, a wiec konsumenci ustug finansowych,
ktoéra to kategoria miesci sie w grupie ,klientéw instytucji finansowych” (obejmujacej poza konsu-
mentami, takze podmioty gospodarcze). Cho¢ w dalszej czeSci pracy prowadzona analiza i formuto-

wane w oparciu o nig tezy, dotyczy¢ beda przede wszystkim konsumentow, to czes$¢ z nich dotyczaca
kwestii behawioralnych ma zastosowanie takze do profesjonalnych uczestnikéw rynku.
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(ale takze i warunkéw zewnetrznych) zmian w zachowaniu adresatéw norm. Nie
mniej wazne jest uwzglednienie postaw owych adresatéw wzgledem prawa. Ale
takze i skutecznosci okreslonych inicjatyw, na ktéra wptyw beda miaty i inne czyn-
niki, takie jak: wykorzystane instrumenty prawne, poziom wyksztatcenia adresa-
téw norm, szybkos$¢ reakcji na zachodzace zmiany, che¢ do wprowadzenia zmian,
czy tez chociazby multicentrycznos$¢ systemow prawnych. Wielowatkowo$¢ prob-
lemu wymaga zawezenia optyki dyskusji do najwazniejszych jej elementéw, przy
jednoczesnym odestaniu do wynikéw prac innych badaczy i zilustrowaniu oma-
wianych probleméw przyktadami unormowan z okreslonych segmentéw rynku,
w szczegblnosci rynku kapitatowego oraz ustug ptatniczych®.

2. Finanse behawioralne — poczatki drogi
ku behawioralnemu mysleniu o prawie

Rozwazania na temat mozliwosci recepcji koncepcji behawioralnych przez
regulacje prawa rynku finansowego, rozpocza¢ nalezy od krotkiej charakterysty-
ki tego nurtu. Nurtu, ktéry uznac¢ nalezy za interdyscyplinarny i - jak wskazuje
jego nazwa - koncentrujacy sie na kwestiach zwigzanych z ocena okres$lonych
zachowan cztowieka, ich przyczyn i skutkéw. Koniecznos$¢ interdyscyplinarnego
spojrzenia na owe zachowania wynika ze specyfiki badanego obiektu - a wiec
istoty ludzkiej, ktéra poprzez swoj rozwoj sama doprowadzita do powstania réz-
norodnych specjalnos$ci nauki, dzieki ktérym mozliwe stato sie znalezienie odpo-
wiedzi na cze$¢ pytan przez nia stawianych. Problematyka behawioralna taczy
bowiem w sobie biologie®, socjologie, psychologie, medycyne, ekonomie, a ostat-
nio i prawo.

W tym ostatnim przypadku podejscie behawioralne z catag pewnoscia uzna-
ne zostanie przez przedstawicieli nauki prawa za swoiste novum, a co pewne,
przez niektdérych z nich poddane ostrej krytyce. Gdyz - jak wyobrazi¢ mozna so-
bie interpretacje prawa przez pryzmat aspektéw behawioralnych? Czy nie stoi
to w sprzecznosci z istotg prawa, ktérego istnienie zawdzieczamy badz co badz
racjonalnemu prawodawcy, posiadajagcemu wszechstronna wiedze na temat regu-
lowanej materii? Czy jest tak w rzeczywisto$ci? Czy tworzone i stosowane prawo
uwzglednia takze pozaprawne elementy, ktére wptywac¢ moga na jego skutecz-
nos¢? Jezeli tak, to dlaczego mimo istnienia licznych przepiséw, a takze organéw
nadzoru je stosujacych, doszto do niespotykanego wczesniej w dziejach ludzkosci
globalnego kryzysu rynkéw finansowych?

5 Celem autora nie jest egzegeza poszczegélnych rozwiazan prawnych, ktére stanowi¢ majg
raczej tto dla rozwazan teoretycznych.

6 Zob. E.S. Fruehwald, Law and Human Behavior: A Study in Behavioral Biology, Neuroscience,
and the Law, op. cit., s. 121-154.
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Kryzysu, do ktdrego przyczynita sie nadmierna chciwo$¢ i zaburzona ocena
ryzyka finansowego, ale takze brak elementarnej wiedzy na temat konsekwen-
cji poszczego6lnych inwestycji oraz rozwigzan instytucjonalnych. Prawdziwym
bohaterem owego zalamania stat sie natomiast przecietny Amerykanin, ktory
nie posiadajac odpowiednich dochodéw, niejednokrotnie pracy i aktywoéw, miat
mozliwo$¢ zaciggniecia kredytu na swéj wymarzony dom. Ow Amerykanin - okre-
$lany powszechnie terminem ,NINJA” (ang. no income, no job, no assets) - nie byt
Swiadom mechanizmu catej operacji, ktory stat za udzieleniem jemu kredytu, na
podstawie ktdrego instytucje stworzyty kolejne niezwykle wyszukane i oderwa-
ne od rzeczywistosci instrumenty finansowe, takie jak: CDO (ang. collateralized
debt obligations), syntetyczne CDO, ABS (ang. asset-backed securities) czy tez CDS
(ang. credit default swaps), sprzedawane nastepnie na catym $wiecie. Na podsta-
wie analizy publikacji na temat ostatniego kryzysu finansowego mozna postawi¢
teze, iz jedng z jego przyczyn byto wycofanie sie panstwa z obecno$ci w systemie
finansowym i dopuszczenie przez nie do wykorzystania instrumentéw, ktérych
zasady dziatania znane byty jedynie waskiej grupie oséb. [ z catg pewnoscia nie
tym, ktore, jak sie miato wkrotce okaza¢, najbardziej ucierpiaty na kryzysie. Wyda-
rzenia jakie wtedy sie rozegraty, moga stanowic tto do badan przeprowadzonych
w dwdch weze$niejszych rozdziatach, ktérych celem byto ukazanie specyfiki ryn-
ku finansowego, ale przede wszystkim podkreslenie koniecznosci siegniecia do
korzeni i postrzegania za L. Petrazyckim prawa jako zjawiska psychologicznego,
a wiec uwzgledniajgcego element behawioralny. W przypadku tworzenia i sto-
sowania prawa rynku finansowego konieczne jest takze skorzystanie z dorobku
ekonomii, a w szczegblnosci ekonomicznej analizy prawa.

Rynek finansowy jest bowiem nacechowany elementami behawioralnymi,
takimi jak omoéwione szczegétowo w poprzednim rozdziale: ryzyko, informa-
Cja, stabilno$¢, bezpieczenstwo, czy przede wszystkim zaufanie. Wszystkie one
w wiekszym lub mniejszym stopniu odwotujg sie do sfery psycho-socjologicznej
cztowieka. Naukg, ktéra od dawna za przedmiot swych badan stawia owg sfere,
jest miedzy innymi psychologia ekonomiczna, ktéra wykorzystuje wiedze o umy-
$le i psychice cztowieka do opisu zachowan ekonomicznych’. Nie jest ona jedyna
tego rodzaju nauka, ktdra, co wazne, potrafita stworzy¢ autonomiczne sposoby
formutowania teorii, a takze metody prowadzenia badan®.

Obok niej dynamicznie rozwijat sie w ostatnich latach nurt nauki ekonomii,
opisywany zbiorczym pojeciem ,ekonomii behawioralnej”, ktéry wsrod cze-

7 Przyjmuje sie, iz poczatkiem jej rozwoju jest opublikowanie w 1902 r. dwutomowego dzieta
G. Tarde, pt. Psychologia ekonomiczna. Uznanie jej za osobng dziedzine nauki, wigzane jest natomiast
z pracami G. Kantony i przedstawicieli szkoty austriackiej. Na ten temat, w: S. Flejterski, Neurobanko-
wos¢. Nauki o finansach w poszukiwaniu nowych paradygmatéw, w: Finanse 2009 - Teoria i praktyka.
Bankowo$¢, Zeszyty Naukowe, Uniwersytet Szczecinski, nr 548 2009, s. 529 i nast.

8 T. Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, Warszawa 2011, s. 33.
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$ci ekonomistéw rodzi liczne pytania, a niekiedy i emocje. Te ostatnie wynikaja
z faktu, iz przedstawiciele nowego spojrzenia na ekonomie w swych twierdze-
niach zaprzeczyli jej fundamentalnemu paradygmatowi, tj. koncepcji doskona-
le racjonalnego cztowieka gospodarujacego (homo oeconomicus), do ktérego
juz kilkakrotnie nawigzywano w niniejszej publikacji®. Zmiana ta okre$lana jest
jako ,przewrot paretowski” (ang. Paretian turn) i w swej nazwie nawiazuje
do zanegowania teorii V. Pareto, wedtug ktérego ,teorie ekonomiczne powinny
by¢ dowodzone na podstawie dobrze ustalonych empirycznych faktéw dotycza-
cych obserwowanych ludzkich wyboréw, bez uzycia psychologicznych poje¢, jak
uzyteczno$¢, wrazenia czy szcze$cie”. I to mimo tego, iz ekonomia jako nauka
za podstawowy podmiot swych badan stawia cztowieka i jego zachowania, co
wynika miedzy innymi z jej definicji zaproponowanej przez L.C. Robinsa, kt6-
ry stwierdza, iz ,ekonomia jest naukg, ktéra bada zachowania cztowieka jako
zwigzku miedzy celamii ograniczonymi $srodkami mogacymi mie¢ alternatywne
zastosowania”''.

Poszukiwania prekursoréw ekonomii behawioralnej rozpocza¢ nalezy od ojca
ekonomii - A. Smitha, autora napisanego w 1776 roku powszechnie znanego dzie-
ta pt. Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, ktére, o czym nie
wszyscy wiedza, poprzedzita publikacja (w 1759 roku) nie mniej waznej, cho¢
rzadziej cytowanej Teorii uczué¢ moralnych'?, w ktorej to ksigzce podjat sie opisania
natury ludzkiej i zasad majacych znaczenie dla wtasciwego ksztattowania wspot-
zycia miedzy ludzmi®3. Dopiero 200 lat p6Zniej powstawac zaczely prace, ktore
dzi$ uznawane sg za podwaliny nurtu ekonomii behawioralnej. Wéréd ich autoréw
wymieni¢ nalezy: H. Simona, twoérce koncepcji ograniczonej racjonalnosci (ang.
bounded rationality); G. Kantony'*, H. Leibensteina - zwolennikow wykorzystania
psychologii w ekonomii; J. Kornaia - autora koncepcji anti-equililibrum: a takze
D. Kahnemana i A. Tverskiego, ktérzy swoimi pracami pt. On the Psychology of
Prediction®, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk'¢, oraz Judgment

9 Stowo ,racjonalny” pochodzi od tacinskiego ,rationalis”, oznaczajacego ,rozsadny”, wywo-
dzonego z kolei od ,ratio”, czyli ,0sad; rozum; rachunek”. Zob. takze R. Zeckhauser, Comments: Beha-
vioral versus Rational Economics: What You See Is What You Conquer, w: Journal of Business, Vol. 59
No. 4 1986, s. 435-449.

107, Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, w: Przeglad Organizacji, nr 12 2009, s. 3.

11 L.C. Robbins, An Essay on the Nature and Significane of Economic Science, London 1935, s. 16.
Cyt. za ]. Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, op. cit., s. 3.

12 A. Smith, Teoria uczu¢ moralnych, Warszawa 1989, passim.

13 Zob. J. Polowczyk, Elementy ekonomii behawioralnej w dzietach Adama Smitha, w: Ekonomi-
sta, nr 4 2010, s. 493-522.

* G. Kantona, ].N. Morgan, Essays on Behavioral Economics, Ann Arbor 1980.

15 D. Kahneman, A. Tversky, On the Psychology of Prediction, w: Psychological Review, Vol. 80
No. 4 1973, s.237-251.

6 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, w: Econometrica,
Vol. 47 No. 2 1979, s. 263-292.
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under Uncertainty: Heuristics and Biases', stworzyli podwaliny dla dalszego dy-
namicznego rozwoju ekonomii behawioralnej'®.

Ostatni z wymienionych badaczy sg twércami teorii perspektywy, ktora ttuma-
czy problematyke wyboréw w sytuacji niepewnej przysztoscii jednocze$nie zmienia
obraz cztowieka racjonalnego, wyznaczajac nowe normy racjonalnosci®. Przepro-
wadzone przez nich do§wiadczenia dowiodly, iz inwestorzy podejmujacy decyzje
kieruja sie w duzej mierze emocjami, nie sg konsekwentni, a ich decyzje uzaleznio-
ne sg niejednokrotnie od przypadku czy tez sposobu przedstawienia problemu i to
w warunkach niepewno$ci?’. Ich decyzje podejmowane w sytuacjach ryzyka powin-
ny by¢ thumaczone w $wietle mozliwych opcji wyboru w kategorii zyskéw i strat. Ba-
dacze dowiedli, iz wybierajac pomiedzy opcjami postrzeganymi jako zysk, cztowiek
wykazuje awersje do ryzyka. Podczas, gdy wybierajac juz sposrdd opcji ujmowanych
w kategoriach straty, jest on sktonny do dokonywania wyboréw ryzykownych?!.

Inng wazng pracg, zastugujgca na uwage, a ktérej autorzy rozwijajq analize
watkéw badanych w teorii perspektywy, jest publikacja R.H. Thalerai C.R. Sunste-
ina, pt. Nudge: Improving decisions about health, wealth and hapinness®?, w ktorej
omawiajg zjawisko tzw. nudgingu (od ang. nudge - czyli dawac szturchanca), ttu-
maczonego na jezyk polski jako impuls?. Zaprezentowana przez nich koncepcja
jest niezwykle ciekawa, takze z punktu widzenia regulacji rynku finansowego.
[stote nudgingu bardzo dobrze oddaje oryginalna oktadka przywotanej ksigzki, na
ktorej widnieje rysunek stonicy ,zachecajacej” swoje mate do dalszej wedréwki
poprzez delikatne jego ,szturchniecie” (zob. Rys. 1). Symbolizuje ona podmiot na-
zywany przez autoréw architektem wyboru, ktdrego obowigzkiem jest organizo-
wanie kontekstu, w ktérym ludzie podejmujg decyzje. Kazdego dnia nasze decyzje
uzaleznione sa w mniejszym lub wiekszym stopniu od tego rodzaju faktycznych
lub fikcyjnych architektéw. Faktycznym architektem jest z catg pewnoscig prawo-
dawca, ktéry poprzez tworzone (i stosowane nastepnie) prawo wptywa na nasze

17 D. Kahneman, A. Tversky, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, w: Science. New
Series, Vol. 185 No. 4157 1974, s. 1124-1131.

18 J. Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, op. cit., s. 4.

19 B. Dzik, T. Tyszka, Problem racjonalnosci podmiotéw ekonomicznych, w: T. Tyszka [red.], Psy-
chologia ekonomiczna, Sopot 2004, s. 53-55; Zob. takze P. Zielonka, Gietda i psychologia. Behawioralne
aspekty inwestowania na rynku papierow wartosciowych, Warszawa 2011, s. 9-15.

20 M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku, Warsza-
wa 2012,s.13.

21 M. Matecka, Prawo, ekonomia, ludzkie dziatanie. Dyskusja nad zastosowaniem ekonomii beha-
wioralnej do analizy prawa, w: Archiwum filozofii prawa i filozofii spotecznej, nr 12011, s. 18-19. Zob.
takze C. Guthrie, Prospect Theory, Risk Preference & the Law, w: Vanderbilt University Law School
Law&Economics, Working Paper, nr 02-12.

22 R H. Thaler, C.R. Sunstein, Nudge: Improving decisions about health, wealth and happiness, Lon-
dyn 20009.

2 Zob. polskojezyczne wydanie tej ksiazki R.H. Thaler, C.R. Sunstein, Impuls. Jak podejmowac
wiasciwe decyzje dotyczqce zdrowia, dobrobytu i szczescia, Poznan 2012.
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Nudge

Improving Decisions about
E

Health, Wealth, and Happiness

Richard H. Thaler and Cass R. Sunsiein

...with a new afterword

“Ome of the few books ["ve read recenily that fundamentally ehanges ihe way

| think sbout the world Steven Levitl. coanthor of Fredhanomiio

Rys. 1. Oryginalna oktadka ksigzki R.H.Thalera
i C.R. Sunsteina

Zrédto: Wydawnictwo the Pengiun UK

zachowania. Fikcyjnym architektem wyboru moze by¢ w zasadzie kazdy z nas.
Przyktadowo wybér zaproponowanego rozwiagzania zalezy od atrakcyjnosci jego
prezentacji. Na stworzenie mitej atmosfery spotkania moze mie¢ wptyw umiesz-
czenie w jego miejscu bukietu pieknych kwiatéw. Przyktady mozna mnozy¢. Jak
pisza R.H. Thaler i C.R. Sunstein ,mate i niepozorne szczegéty moga mie¢ wazny
wptyw na zachowanie ludzi. Dobrg zasada praktyczng jest zatoZenie, Ze »liczy sie
wszystko«. W wielu przypadkach sita drobiazgéw bierze sie ze zwrdcenia uwagi
uzytkownikéw w konkretnym kierunku”,

Ttumaczac swojg koncepcje autorzy odnoszg sie do idei libertarianskiego
paternalizmu?®. Zaktadajg oni, iz na ogét ludzie powinni by¢ wolni i robié co chca.

24 R.H. Thaler, C.R. Sunstein, Impuls. Jak podejmowa¢ wtasciwe decyzje dotyczqce zdrowia, dobro-

bytu i szczescia, op. cit,, s. 14.
25 R.H. Thaler, C. Sunstein, Libertarian Paternalism Is Not an Oxymoron, w: University of Chicago

Law Review, Vol. 70 No. 4 2003, s. 1154-1202.
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Stowo , libertarianski” powinno by¢ rozumiane jako ,zachowujacy wolnos$¢”, prze-
de wszystkim mysli. Natomiast paternalizm (ktéry zazwyczaj kojarzy sie z za-
przeczeniem libertarializmu), ma petni¢ funkcje stuzebna wobec dokonywanych
wybordéw, to znaczy kierowac cztowieka ku zachowaniu, ktére zapewni jemu zycie
dtuzsze, zdrowsze i lepsze?®. Zaproponowana koncepcja stata sie przedmiotem
dyskusji i gtoséw krytycznych?’.

Witaczajac sie w jej nurt, warto zastanowi¢ sie nad mozliwos$cia zastoso-
wania wskazanej koncepcji w procesie tworzenia i stosowania prawa rynku fi-
nansowego, ktéremu, jak zostato to zaprezentowane w poprzednim rozdziale,
nieobce sg wplywy paternalizmu. Wynika to miedzy innymi ze znaczenia ryn-
kéw finansowych. Zaktadajac w ogélnosci recypowanie idei libertarianskiego
paternalizmu na grunt regulacji rynku finansowego, nalezy zatozy¢, iz rola pra-
wodawcy jest wyznaczenie celdw oraz wskazanie warto$ci, opierajgc sie na kto-
rych, za pomoca instrumentéw prawa bedzie starat sie on zrealizowaé owe
cele w praktyce. Przy jednoczesnym pozostawieniu pewnego zakresu swobody
uczestnikom rynku, w szczegdlnosci konsumentom, przede wszystkim w odnie-
sieniu do dokonywanych wyboréw. Owa swoboda moze dotyczy¢ takze i drugiej
grupy zawierajacej sie w kategorii uczestnikdw rynku, czyli instytucji finanso-
wych (a doktadniej os6b nimi zarzadzajacych), ktérym dane zostanie prawo
skorzystania z dobrodziejstw, modnej do niedawna na rynku finansowym, sa-
moregulacji. Zaprezentowane dwa przyktady dotyczace odpowiednio uczestni-
kéw i instytucji finansowych, uyjmowane w perspektywie koncepcji R.H. Thalera,
C.R. Sunsteina moga prowadzi¢ do zgota odmiennych wnioskéw, uzaleznionych
jednak od przyjetych zatozen wstepnych, sktadajacych sie na okreslong filozo-
fie regulacyjna?®.

26 R.H. Thaler, C.R. Sunstein, Impuls. Jak podejmowa¢ wtasciwe decyzje dotyczqce zdrowia, dobro-
bytu i szczescia, op. cit., s. 16. W dyskusji na temat tej koncepcji, umozliwiajgcej ,sterowanie” wybo-
rami adresatéw norm prawnych, bez pozbawiania ich wolnosci wyboru, wskazuje sie na mozliwos¢
zastosowania dwdch rodzajow instrumentdw, tj. opt-out i opt-in. Tytutem przyktadu, chcgc zwiekszy¢
uczestnictwo pracownikdéw w programie oszczedno$ciowym oferowanym im przez pracodawce, ko-
rzystajac z opcji opt-out mozna obja¢ ich wszystkich tym programem, pozostawiajgc jednak im opcje
rezygnacji z uczestnictwa w nim. Mozna takze uczestnictwo to uzalezni¢ od obowigzku wyrazenia
zgody przez pracownikéw (opcja opt-in). W obydwu zaprezentowanych przypadkach pozostawiony
pozostaje wybor, cho¢ pierwsza opcja skutkowa¢ bedzie w praktyce wieksza iloscig oséb objetych
programem oszczednos$ciowym. Przyktad za M. Matecka, Prawo, ekonomia, ludzkie dziatanie. Dysku-
sja nad zastosowaniem ekonomii behawioralnej do analizy prawa, op. cit., s. 19.

27 Zob. na przyktad G.S. Becker, R.A. Posner, Nieoczywistosci. Ekonomiczna teoria wszystkiego,
Warszawa 2013, s. 161- 166; D. Klein, Statist Quo Bias, w: Econ Journal Watch, Vol. 1 No. 2 2004,
s.260-271.

28 Zgodzi¢ sie nalezy w tym miejscu z wnioskami R. Lepeniesa i M. Mateckiej, iz wykorzystanie
koncepcji nudgingu wymaga ostroznosci, w szczegoélnosci oddania stuzacych jej realizacji instrumen-
téw w rece politykéw pragnacych zmienia¢ demokratyczne spotecznodci z ,,§wiat impulséw” (ang.
nuge world). Wiecej na ten temat, w: R. Lepenies, M. Matecka, The Institutional Consequences of Nud-
ging - Nudges, Politics, and the Law, w: Review of Philosophy and Psychology, No. 6 2015, s. 427-437.
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W pierwszym przypadku, zdaniem autora, mozliwe jest pogodzenie zaprezen-
towanej teorii z ,wolno$cig” konsumentéw rynku finansowego, przy zatozeniu
zmiany paradygmatu ich postrzegania (szczegdélnie widocznego w Unii Europej-
skiej, o czym mowa bedzie w dalszej czesci rozdziatu) jako podmiotéw rozsad-
nych, ktore na podstawie dostarczonych im przez instytucje (obligatoryjnie wy-
muszonych przepisami prawa) informacji, podejmuja racjonalne, najlepsze dla
nich decyzje (co w praktyce niejednokrotnie okazuje sie fikcjg). Nadmiar informa-
cji moze jednak okazac sie rdwnie szkodliwy, jak ich brak. Dlatego zgodzi¢ nalezy
sie z tezg D. Cymana, iz ,proces informowania konsumenta powinien uwzglednia¢
brak jego profesjonalizmu (co dowodza osiggniecia nauk behawioralnych) w stop-
niu umozliwiajagcym podjecie wtasciwej decyzji i wyboru oferty jak najbardziej
odpowiadajacej jego celom i mozliwo$ciom. Nie moze jednak przyttacza¢ nad-
miarem szczegdétéw. Zmianie powinien ulec réwniez model konsumenta, z roz-
sadnego na sSwiadomego. W dobie powszechnego korzystania z technologii coraz
bardziej ztozonych mechanizméw dokonywania operacji bankowych, konsument
wcigz zachowujgc swoj nieprofesjonalizm, $wiadomy jest jednak zasad dziatania
réznorodnych instrumentéw finansowych. Za niewtasciwy uznaé nalezy przyj-
mowany niekiedy model klienta nierozsadnego, realizowany poprzez zastapienie
nakazu informowania konsumenta zakazem stosowania okreslonych praktyk lub
postanowient umownych, obcigzonych rygorem niewaznosci lub bezskutecznosci
tych postanowien. Jest on sprzeczny z samg ideg ochrony konsumenta, ktéra nie
powinna ogranicza¢ ani eliminowac¢ jego aktywnosci, ale umozliwi¢ mu podje-
cie optymalnej decyzji"*. Osobng kwestig pozostaje mozliwo$¢ kreowania przez
rynek okreslonych rodzajéw instrumentéw, oferowanych nastepnie podmiotom
nieprofesjonalnym. W takiej sytuacji zastosowanie powinny mie¢ zdaniem autora
idee paternalistyczne, ktdre w imie dobra ogoélnego (bezpieczenstwa i stabilno$ci)
beda dawaty panstwu w wyjatkowych sytuacjach prawo do oceny danego instru-
mentu finansowego i niedopuszczenia go do obrotu. ZatozZenie istnienia klienta
Swiadomego i podejmujgcego swobodnie swe decyzje w warunkach gwarancji
bezpieczenstwa oraz stabilnosci przez panstwo, uzna¢ nalezatoby za realizacje
idei libertarianskiego paternalizmu.

Druga sytuacja zwigzana jest z samoregulacja rynku przez instytucje finan-
sowe. Dopuszczenie tego rodzaju mozliwosci jest z cata pewnoscia elementem
$Swiadczacym o szerokim zakresie wolnos$ci gospodarczej na rynku. Prawodawca,
dopuszczajac takg mozliwos$¢, musi by¢ jednak sSwiadomy konsekwencji swojego
postepowania i wzig¢ pod uwage jego wady i zalety. Zaletg takiej mozliwoSci jest
z catg pewnos$cig wskazany zakres swobody (wolnosci) funkcjonowania. Nato-
miast negatywne jej konsekwencje zwigzane mogg by¢ z brakiem akceptacji sa-
moregulacji przez spoteczenstwo, co wynika miedzy innymi z niebezpieczenstwa

29 D. Cyman, Elektroniczne instrumenty ptatnicze a bezpieczeristwo uczestnikéw rynku finanso-
wego, Warszawa 2013, s. 208.
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self-serving, a wiec tworzenia zasad w interesie regulujacych i zachowania nieza-
lezno$ci od wlasnych intereséw. Doskonale kwestia ta oddana zostata w opisie sa-
moregulacji postrzeganej jako sytuacja, w ktdrej lis (panstwo-regulator) pozostaje
pod rzadami kur, a wiec podmiotéw regulowanych, ktérych przedstawiciele moga
wykazywac tendencje do nieproporcjonalnego roztozenia stosunku pomiedzy ich
interesami a interesami ich klientéw?°. Dlatego chcac taczy¢ idee wolnosciowe
z paternalistycznymi, dopusci¢ mozna w wybranych kontekstach sytuacyjnych,
wykorzystanie raczej koregulacji, anizeli samoregulacji. Koregulacja w swej isto-
cie zbliZzona jest do samoregulacji, jednak jej koncepcja uzupetniona jest o nad-
zOr panstwa nad przyjmowanymi regulacjami, a takze nad ich przestrzeganiem.
Przejawia sie on miedzy innymi sankcjonowaniem przez wtadze publiczne two-
rzonych przez podmioty rynkowe regulacji, ktore staja sie z tym momentem obo-
wigzujacymi normami®!.,

Bez wzgledu na akceptacje przytoczonej koncepcji libertarianskiego paterna-
lizmu, czy tez jej brak, uznac nalezy jg za nowatorska. Rozwazenie jej zastosowa-
nia nalezy wzig¢ pod uwage, projektujac przyszte rozwigzania w zakresie funk-
cjonowania rynkéw finansowych. Ich regulacja wymaga od prawodawcy analizy
wszelkich ,za i przeciw”, zwigzanych z jego ingerencjg w funkcjonowanie tego
rynku. Jak bowiem pisat P.L. Bernstein: ,umiejetno$¢ formutowania precyzyjnych
prognoz dotyczacych mozliwego przebiegu przysztych zdarzen i dokonywania
wyboréw miedzy rozmaitymi alternatywami jest najistotniejszym aspektem zycia
wspbiczesnych spoteczenstw. Kontrolowanie ryzyka wyznacza kierunek naszych
dziatan w tak réznorodnych dziedzinach wiazacych sie z podejmowaniem decyzji,
jak alokacja zasobdw pienieznych, tworzenie systemu powszechnej opieki zdro-
wotnej, prowadzenie wojny, planowanie rodziny”3.

Z cata pewnosciag pomocny w tym wzgledzie okaza¢ moze sie dorobek oma-
wianej ekonomii behawioralnej, ktora jak stusznie zauwaza J. Polowczyk, nie
jest spojna teoria, a ,raczej szerokim heterodoksyjnym projektem badawczym
sktadajacych sie z r6znych hipotez, narzedzi i technik. Tworzy ja wiele réznych
kierunkow (szkot, pradéw poznawczych) powigzanych ze soba w mniej lub bar-
dziej $cisty sposéb. Kierunki te taczy przede wszystkim opozycyjno$¢ wobec pa-
radygmatu ekonomii tradycyjnej, opartego na zatozeniu $cistej racjonalnosci”3.

30 M. Pagano, A. Roell, Self-regulation of financial markets, w: P. Newman, M. Milgate, ]. Eatwell
[red.], The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, Vol. 111, London 1992, s. 440; M.C. Malaguti,
Private-Law Instruments for Reduction of Risks on International Financial Markets: Results and Limits
of Self-Regulation, w: Open Economies Review 11:51 2000, s. 254-256.

31 K. Kowalik-Banczyk, Sposoby regulacji handlu elektronicznego w prawie wspélnotowymi mie-
dzynarodowym, Krakéw 2006, s. 67.

32 PL. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykte dzieje ryzyka, Warszawa 1997, s. XIV.

3 ]J. Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, op. cit., s. 4. Autor do najwazniejszych jej
nurtéw zalicza: ekonomie psychologiczng, ekonomie ewolucyjng, ekonomie eksperymentalng, ma-
kroekonomie behawioralng, ekonomie ztozonosci oraz finanse behawioralne.
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Co nalezy w tym miejscu podkresli¢, to fakt, iz zakwestionowanie paradygmatu
racjonalnosci, nie powinno, co czesto ma miejsce, by¢ odbierane na réwni z zu-
petnym brakiem tejze racjonalno$ci, ktérej samo zdefiniowanie takze nastrecza
wiele problemdw?*. Przyjecie takiego zatozenia oznaczatoby bowiem podziat na
podmioty racjonalne i nieracjonalne. Tymczasem badania wykazuja, iz czlowiek
jestistota rozumna i logiczng, cho¢ podatna na dziatanie nieuswiadomionych, ale
regularnych emocji*® [zazn. - T.N]. Ekonomia behawioralna pokazuje, ze indywi-
dualni decydenci nie s tak racjonalni, jak méwi ekonomia tradycyjna. Nie ozna-
cza to jednakze, ze sa zupelnie nieracjonalni”®. Pytanie o racjonalno$¢ towarzyszy
takze jednemu z nurtéw ekonomii behawioralnej, tj. finansom behawioralnym,
ktorej przedstawiciele (m. in. R.H. Thaler, R. Shiller, A. Shleifer, H. Shefrin) wyka-
zujg, iz rynki finansowe nie zawsze sg tak efektywne, jak zaktada to standardowa
teoria ekonomii. Uzasadnienia swych tez poszukuja oni w badaniach zachowan
uczestnikéw rynkow.

Powyzszy jakze cenny i trafny cytat J. Polowczyka, dotyczacy koniecznosci
ostroznego podejs$cia do kwestii nieracjonalnos$ci cztowieka, przytoczony zostat
w tym miejscu nieprzypadkowo. Po pierwsze, ma on nada¢ kierunek dalszym
rozwazaniom na temat problematyki behawioralnej i mozliwosci jej recypowania
przez nauke prawa. Po drugie, jego warto$¢ wynika ze wskazania w nim na emocje,
o ktorych pisat juz L. Petrazycki, analizujac istote prawa. Emocje rodza bowiem
reguly, z ktérych czes¢ przeksztatca sie nastepnie w normy prawne®. Sg one jed-
nymi z przezy¢ psychicznych, obok poznania, uczucia i woli. Cztowiek odczuwa je
natomiast jako poczucie postepowania w okreslony sposéb.

Jest to miedzy innymi widoczne na rynku finansowym, bedacym przedmio-
tem zainteresowania w szczeg6lnosci jednego z nurtéw ekonomii behawio-

34 7 pytaniem o racjonalno$¢ zwigzany jest problem dotyczgcy znalezienia odpowiedzi na py-
tanie: Co to jest racjonalnos$¢? Jego rozwigzanie stanowi przedmiot niezwykle interesujgcej debaty
przedstawicieli réznych nauk, ktérej wielowatkowy, szeroki zakres nie pozwala na przyblizenie jej
w tym miejscu. Wartymi polecenie w tym temacie sg nastepujace publikacje: H. Simon, Models of
bounded rationality, Vols. 1 and 2, Cambridge 1982; V.L. Smith, Racjonalnos$¢ w ekonomii, Warszawa
2013; G.S. Becker, Ekonomiczna teoria zachowarn ludzkich, Warszawa 1990; |. Elster, Alchemies of the
mind. Rationality and the emotions, Cambridge 1999; B. Dzik, T. Tyszka, Problem racjonalnosci pod-
miotéw ekonomicznych, op. cit., s. 39-76; M. Matecka, Prawo, ekonomia, ludzkie dziatanie. Dyskusja
nad zastosowaniem ekonomii behawioralnej do analizy prawa, op. cit., s. 19 i nast.

% Zob. takze, 0.D.Jones, Law, Emotions, and Behavioral Biology, w: L.A.Frolik [red.],
Law&Evolutionary Biology. Selected essays in Honor of Margaret Gruter, Portola Valley 1999, s. 269-279.

36 . Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, op. cit., s. 7.

37 W nauce psychologii zwraca sie uwage na pozytywny i negatywny wptyw emocji na nasze
zachowania. Szczego6lnie interesujacy jest pierwszy z wymienionych aspektéw. Pozytywne emocje,
jak sie okazuje, moga pomagac jednostce w osiggnieciu pewnych celow. Poprzez emocje cztowiek
i stosowanie okre$lonych heurystyk (oméwionych ponizej), a wiec ,myslenia na skréty” jest chro-
niony przed sytuacjami, w ktérych zastanawianie sie nad wyborem trwatoby bardzo dtugo. Dzieki
emocjom optymalizowany jest czas poszukiwan. Na temat, w: B. Dzik, T. Tyszka, Problem racjonal-
nosci podmiotéw ekonomicznych, op. cit., s. 72-73.
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ralnej, tj. finanséw behawioralnych, koncentrujacego swa uwage na zacho-
waniach inwestoréw na rynku. Badania w tym wzgledzie oparte sg na dwdch
podstawowych zatozeniach, ktérymi s3: 1) twierdzenie o efektywnosci rynku
oraz 2) twierdzenie o racjonalno$ci podejmowanych przez inwestoréw decyzji.
Racjonalne dziatanie inwestoréw w zakresie przyktadowo oceny rynku i doko-
nywanych wyboréw skutkowa¢ powinno efektywnoscia rynku, rozumiang jako
sytuacja, w ktérej ceny walorow wynikac¢ beda jedynie z racjonalnych czynnikéw,
a nie emocji, ktérym poddawani moga by¢ inwestorzy®®. Zestawienie opisanej
teorii racjonalnego inwestowania z rzeczywisto$cig wykazato, iz jej zatozenia
sg iluzoryczne, albowiem na zachowania inwestycyjne wplyw maja takze inne
czynniki, w tym psychologiczne. Co wazne, na podstawie licznych badan wyka-
zano, iz w swym ,racjonalnym” mysleniu inwestorzy, obecni w szczego6lnosci
na rynku kapitatowym, popetniajg wiele btedéw, wynikajacych miedzy innymi
z nieefektywnego przetwarzania informacji, a takze ulegania emocjom?’. Spo-
strzezenie to nie powinno pozostac obojetne dla prawodawcy tworzacego prze-
pisy normujgce rynek®. Przede wszystkim te, ktorych koncepcja opiera sie na
istnieniu wspomnianego rozsadnego konsumenta*'. Konsument ten, okreslany
niekiedy jako inwestor, btadzi logicznie podczas przetwarzania informacji, co
wynika z ich nadmiaru lub niewtasciwej interpretacji. Przejawem tego s3 przy-
ktadowo powtarzajace sie co pewien czas krachy na gietdach czy tez nadmier-
ny optymizm.

Lektura publikacji traktujacych o psychologicznej stronie rynku finansowego
prowadzi do sformutowania wniosku, iz wskazane btedy wynikajg z zestawienia
ze sobg dwdch elementédw, ktérymi sa nasz umyst i jego mozliwo$ci poznawcze,
oraz wspotczesna rzeczywistos¢, charakteryzujgca sie ogromng ilo$cig danych (in-
formacji). Te ostatnie zmuszeni jesteSmy przetwarzac¢ w okreslonych kontekstach
sytuacyjnych, do ktérych zalicza sie miedzy innymi presje czasu*?. Skutkiem tego
jest formutowanie przez cztowieka sadéw na podstawie wyrywkowych danych,
myslacego niejako na skroty (przetwarzajacego tylko pewne informacje), ktory
to proces psychologowie okreslajg jako heurystyczny sposéb myslenia (zob.
Rys. 2)*®. Przetwarzanie heurystyczne pozwala nam funkcjonowa¢ w ztozonym

38 T. Zales$kiewicz, Psychologia ekonomiczna, op. cit., s. 34.

39 Ibidem, s. 35.

40 W szczeg6lno$ci majac na uwadze znaczenie rynku finansowego dla funkcjonowania go-
spodarki. Wiecej na ten temat, w: K. Opolski, T. Potocki, Znaczenie dokonar ekonomii behawioralnej
w ksztattowaniu polityki gospodarczej, w: A. Alinska, B. Pietrzak [red.], Stabilnos¢ systemu finansowe-
go - instytucje, instrumenty, uwarunkowania, Warszawa 2012, s. 255-272.

*1 Wiecej na temat zalezno$ci pomiedzy informacjg a podjeciem decyzji w $wietle ekonomii
behawioralnej, w: A. Biela, Informacja i decyzja w ekonomii behawioralnej, Lublin 2011, s. 33-37.

2 H. Simon podajac krytyce nieograniczona zdolnos¢ cztowieka do przetwarzania danych, ktéra
stanowi element klasycznych teorii ekonomicznych, wskazywat na jego ,,ograniczong racjonalno$¢”. Zob.
H. Simon, A behavioral model of rational choice, w: Quaterly Journal of Economics, No. 69 1955, s. 99.

*3 Tluzja optyczna jest czesto podawanym przyktadem ,myslenia na skroty”.
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otoczeniuy, a jego systematyke przypisuje sie wspomnianym juz D. Kahnemanowi
i A. Tverskiemu, ktérzy wskazali miedzy innymi na heurystyke kotwiczenia, re-
prezentacji i dostepnosci*~.

Rys. 2. [luzja optyczna jako przyktad znieksztatcenia
heurystycznego®

Zrédto: opracowanie wiasne

Ujmujac ekonomie behawioralng syntetycznie, nalezatoby poza wymienio-
nym zjawiskiem heurystyki, zwréci¢ takze uwage na pojecie tzw. kognitywnego
znieksztalcenia (ang. cognitive bias), ktore to zjawisko jest efektem badan pro-
wadzonych nad procesami ludzkiego myslenia, w szczegdlnos$ci w perspektywie
racjonalno$ci*. Istota jego zasadza sie na stwierdzeniu powtarzajacych sie odchy-
len (znieksztatcen) od zatozonych standardéw w procesach my$lenia, oceny oraz
innych tzw. kognitywnych proceséw, w nastepstwie czego cztowiek kreuje swoja
subiektywng spoteczna rzeczywistos¢, ktéra wpltywa z kolei na jego zachowanie.
Ow wptyw moze powodowac btedng interpretacje, niewtasciwe sady, ktére w oce-
nie innych odbierane bedga jako irracjonalne. Opisywane znieksztatcenia ujmowa-

* T. Zale$kiewicz, Psychologia ekonomiczna, op. cit.,, s. 57. Zob. takze D. Kahneman, A. Tversky,
Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, op. cit., s. 1124 i nast.; D. Kahneman, A. Tversky,
Choice, Values and Frames, w: American Psychologist, Vol. 34 No. 4 1984, s. 341 i nast.; D. Kahneman,
A. Tversky, Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Probability, w: D. Kahneman, P. Slovic,
A. Tversky [red.], Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases, Cambridge 1982, s. 166 i nast.

* Powyzsza ilustracja stanowi¢ ma przyktad ,myslenia na skréty”, jakie niejednokrotnie moze
mie¢ miejsce w naszym umysle. Mimo tego, iz w okregi wpisany jest pelnowymiarowy kwadrat, to
po dtuzszym wpatrywaniu sie w niego obserwator odnosi wrazenie, iz jego boki sa zagiete.

46 Zaréwno heurystyKi, jak i kognitywne my$lenie oméwione zostaly w pracy D. Kahnemana,
Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Warszawa 2012, s. 147 i nast.
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ne sa w kilku kategoriach (rodzajach btedéw), ktérych waznymi dla zrozumienia
funkcjonowania rynku finansowego elementami sa miedzy innymi*”:

« efekt waskich ram (ang. narrow framing*®) - polegajacy na analizie okre-
$lonych probleméw w oderwaniu od szerszego kontekstu, w sposéb wyi-
zolowany*’;
btad zakotwiczenia (ang. anchoring bias) - widoczny miedzy innymi na ryn-
ku kapitatowym, gdzie inwestorzy kreuja swoje prognozy pod wplywem
wczesniejszych ocen, oczekiwan, decyzjii to czesto w sytuacji, gdy nie posia-
daja oni wiarygodnych danych. Mimo niepetnych danych, umyst cztowieka
nie toleruje prézni informacyjnej, a w sytuacji niejasnosci, tworzone oceny
wynikajg z ,zakotwiczenia” sie na jakichkolwiek danych®’. Co wiecej, dane
te niekiedy nie musza by¢ bezposrednio powiazane z analizowang sytuacja;
cho¢ wyciggane w ten spos6b wnioski w istotny sposéb na nig wptywaja!
instynkt stadny (ang. herd instinct) - charakterystyke tego btedu poprze-
dzi¢ nalezy uwaga na temat czesto przytaczanego w dyskusjach przedstawi-
cieli nauk behawioralnych zjawiska ,zwierzecych instynktéw” (ang. animal
spirits), ktérego nazwa pochodzi od tacinskiego terminu spiritus animalis,
w ktérym drugi z wyrazéw (animalis) oznacza ,umystowy” lub ,ozywiony”
i odnoszony jest do pierwotnej energii umystowej sity zyciowej*!. Wynika
z tego, iz wspotczesne uzycie omawianego terminu jest zgota odmienne od
jego pierwotnego znaczenia. MOéwigc o instynktach zwierzecych, myslimy
raczej w kategoriach negatywnych, niepewnych, kojarzac je z zachowaniami

*7 Wymienione ponizej przyktady sa zaledwie kilkoma sposrdéd wielu szczegétowo zbadanych
i opisanych w literaturze psychologicznych uwarunkowan percepcji rzeczywistosci i podejmowania
decyzji na rynku finansowym (przede wszystkim kapitalowym). Wyczerpujaca ich analiza zaprezen-
towana zostata w monografii A. Szyszki, Finanse behawioralne. Nowe podejscie do inwestowania na
rynku kapitatowym, Poznan 20009, s. 44-97.

*8 Omawiany efekt opisywany jest terminem ,framing” (pol. ramowanie), ktéry jest jednym z tzw.
syndroméw kognicyjnych, nazywanych jako efekt ram interpretacyjnych, polegajacym w skrécie na
zatozeniu, iz percepcja dostepnych opcji przez wybierajacego zalezna jest w duzej mierze od spo-
sobu ich prezentacji. Przede wszystkim zalezy ona od tego czy konkretne skutki zilustruje sie jako
korzysci, czy jako straty, a w konsekwencji, czy odbiorca zarejestruje je w ten sam sposéb. R.H. Tha-
ler i C.R. Sunstein podaja przyktad informacji przekazanej przez lekarza choremu na serce, ktéry po-
winien przej$¢ powazang operacje. Wskazujac na szanse jej powodzenia, lekarz moze sformutowac
swojg wypowiedz na dwa sposoby: 1. ,Na stu pacjentéw, ktérzy mieli te operacje, po pieciu latach
zyje dziewiecdziesieciu” albo 2. ,Na stu pacjentow, ktorzy mieli te operacje, po pieciu latach zmarto
dziesieciu”. Oczywiscie mimo tego, iz informacja zardwno w pierwszym, jak i w drugim przypadku
jest taka sama, to jednak osadzenie jej innym kontekscie (ramach) spowoduje zupetnie odmienng
jej interpretacje. Wiecej na ten temat, w: R.H. Thaler, C.R. Sunstein, Impuls. Jak podejmowac wtasci-
we decyzje dotyczqce zdrowia, dobrobytu i szczescia, op. cit., s. 53-54; P. Tereszkiewicz, Obowiqzki in-
formacyjne w umowach o ustugi finansowe. Studium instrumentéw ochronnych w prawie prywatnym
i prawie unijnym, Warszawa 2014, s. 616-617.

9 A. Szyszka, Behawioralne aspekty kryzysu finansowego, w: Bank i Kredyt, 40 (4) 2009, s. 14.

50 T. Zale$kiewicz, Psychologia ekonomiczna, op. cit., s. 313.

51 G.A. Akerlof, R.J. Shiller, Zwierzece instynkty, Warszawa 2010, s. 21.
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nieracjonalnymi, zbiorowymi, niekiedy trudnymi do przewidzenia. Przy-
ktadem takiego zachowania moze by¢ panika na rynku bankowym, okre-
$lana jako run na bank (ang. run on bank), ktéra pojawia sie w sytuacji, gdy
w tym samym czasie duza liczba klientéw chce wyptaci¢ swoje oszczedno-
$ci z danego banku, czynigc to z obawy o jego niewyptacalnos¢ i kierujac
sie niekiedy nieprawdziwymi informacjami. Te ostatnie moga dziata¢ jak
katalizator, gdy zaczng rozprzestrzenia¢ sie w wsrdéd wiekszej grupy osob,
przyczyniajac sie do realizacji samospelniajgcej sie przepowiedni i faktycz-
nego upadku banku, ktéry w poczatkowym etapie catego procesu nie miat
probleméw ze swa wyptacalno$cig®. Zachowanie ,racjonalnych” klientow
banku wynika w takiej sytuacji, z opisanego przez H. Leibensteina zjawiska
owczego pedu, kiedy to jedna osoba postepuje tak jak inna, chcaca z kolei
nasladowac inne osoby i powiedzieliby$my kierujac sie niekiedy niezrozu-
miatym z racjonalnego punktu widzenia instynktem (szczegdlnie widocz-
nym u owiec, ktére poruszaja sie w zwartym stadzie, podazajac za swym
przewodnikiem). Owczym pedem okre$la sie takze trend widoczny na rynku
kapitatowym, przejawiajacy sie gwaltownym i nieuzasadnionym nabywa-
niem lub sprzedazg akcji®3;

e racjonalizacja czyndw nieetycznych;

e nadmierna pewnos¢ siebie - wyrazajaca sie w przecenianiu swojej wiedzy
i kompetencji w okreslonej dziedzinie, ktére to przekonanie jest wieksze
w sytuacji, gdy dana osoba jest ekspertem w danej dziedzinie®;

» konsekwencje zjawiska tzw. information overload, czyli nadmiernych ilo$ci
informacji otrzymywanych jednoczes$nie, ktére zwiekszaja prawdopodo-
bienstwo podjecia przez osobe je wykorzystujaca decyzji nietrafne;j>;

e oraz sktonno$¢ do oszukiwania.

Zaprezentowane powyzej znieksztatcenia dowodza, iz homo sapiens to istota
zachowawcza, ktora preferuje to co jest, przywigzana do tego co ma. Jednak niejed-
nokrotnie ulegajaca ztudzeniom i podatna na wptywy zewnetrzne. Jak sie stusz-
nie uwaza, wynika to z dziedzictwa historii naszej ewolucji, w ktérej wiekszos¢
czasu byl to okres, gdy ludzie zyli jako fowcy-zbieracze. Srodowisko to niestety
wyposazyto nas w psychike nie do konca dostosowang do zycia we wspétczes-

52 Ksigzkowym przyktadem tego rodzaju sytuacji jest upadek Banku Northern Rock. Zob. P. Ma-
siukiewicz, Klasyczny run na kasy w banku hipotecznym Northern Rock, w: P. Masiukiewicz [red. nauk.],
Miedzynarodowe bankructwa i afery bankowe, Warszawa 2010, s. 143-160.

%3 Zob. takze C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading, Warszawa
2015,s.125-128.

5¢ T. Zaleskiewicz, Psychologia ekonomiczna, op. cit., s. 303.

5 P. Tereszkiewicz, Obowigzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe. Studium instrumen-
téw ochronnych w prawie prywatnym i prawie unijnym, op. cit., s. 618; Zob. takze T. Parades, Blinded
by the Light: Information Overload and its Consequences for Securities Regulation, w: Washington
University Law Quaterly, Vol. 81 2003, s. 417 i nast.
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nym, pelnym bodZcow, emocji, impulséw oraz informacji Swiecie®. Potwierdzaja
to takze badania rozwijane w ostatnim czasie w ramach jednego z nurtéw eko-
nomii behawioralnej, tj. neuroekonomii (i bedgcej jej czescia neurobankowosci)®’.
Charakteryzujac ja, zwraca sie uwage na przedmiot jej badan koncentrujacych sie
na poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie o zZrédta takich, a nie innych zachowan
uczestnikéw rynku podczas podejmowania przez nich decyzji, klasyfikowania za-
grozen i korzysci wynikajacych z zawieranych transakcji. W polu zainteresowan
sg przy tym motywy i zasady ludzkiego dziatania w warunkach wspédtczesnego
rynku finansowego. Dziatanie to przejawia sie w podejmowaniu decyzji, ktérych
zrodtem jest ludzki mézg z jego skomplikowang architekturg neuronowg®®. Mézg
ten, a doktadniej procesy z w nim zachodzace sa obiektem badan neuroekonomii.
Wykorzystuje sie w tym celu najnowsze osiggniecia medycyny, w tym: funk-
cjonalny rezonans magnetyczny, pozytronowa tomografie komputerows, a tak-
ze tomografie emisyjng pojedynczego fotonu, dzieki ktérym naukowcy wnikaja
w funkcjonowanie uktadu limbicznego mézgu, uwazanego za anatomiczne pod-
toze odpowiedzialne za wzorce zachowan i stanéw emocjonalnych cztowieka.
Uktad ten tworzony miedzy innymi przez hipokamp (tac. hippocampus), ciato
migadtowate (tac. corpus amygdaloideum) czy tez cze$¢ brzuszng gatki bladej
(tac. globus pallidus), bierze udzial w powstawaniu uczu¢, taknienia, podejmo-
wania walki, ucieczki oraz dziatan ztozonych, obecnych takze na rynku finanso-
wym®’. Prowadzenie powyzszych badan swiadczy o niezwyklym rozwoju nauki
o ,wnetrzu duchowym cztowieka”. Pozwalaja one zrozumie¢ nasze zachowania,
emocje, tak wazne chociazby dla funkcjonowania rynku. Oczywiscie pojawia sie
pytanie o mozliwo$¢ zastosowania osiggnietych wynikéw w praktyce. W literatu-
rze przedmiotu mozna spotkac sie z postulatem ich wykorzystania w ksztattowa-
niu systemu bezpieczenstwa rynku finansowego. Miatoby to zosta¢ zrealizowane
poprzez opracowanie metod i narzedzi, ktére ,pozwola nie tylko na badanie pro-
ceséw, zachodzacych w mézgu pod katem bezpieczenstwa sektora bankowego,
ale umozliwityby takze uwzglednienie neuroryzyka w regulacjach nadzorczych
oraz zostang wykorzystane w procesie doboru pracownikéw bankow”®. Juz dzi$
tworzone sg regulacje dajgce organom nadzorujacym rynek finansowy prawo do
wptywu na proces wyboru wtadz instytucji finansowych, w szczegélnosci tych zaj-
mujacych w nich stanowiska zarzadcze. Jednak w ocenie autora nie mozna zgodzic¢

% . Polowczyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, op. cit,, s. 6.

57 T. Lohrenz, P.R. Montague, Neuroeconomics: what neuroscience can learn from economics,
w: A Lewis [red.], The Cambridge Handbook of Psychology and Economic Behaviour, Cambridge 2008,
s.457-459.

%8 S. Flejterski, Neurobankowos$¢. Nauki o finansach w poszukiwaniu nowych paradygmatéw,
op. cit,, s. 532.

%9 Poglebiong analize problemu neurobankowosci odnajdujemy w niezwykle ciekawej publikacji
]. Koles$nika, pt. Bezpieczenstwo systemu finansowego. Teoria i praktyka, Warszawa 2011, s. 266-296.

0 Ibidem, s. 266-296.

190



sie z tezg, iz rozwdj neuroekonomii i wyniki jej badan, pozwolg ,na wprowadzenie
regulacji nadzorczych, ograniczajacych w procesie zarzadzania ryzkiem w sek-
torze bankowym [finansowym - T.N.] oséb, ktérych budowa i funkcjonowanie
organizméw powoduje nieakceptowalng sktonno$¢ do podejmowania ryzyka”s'.
Realizacja tego rodzaju postulatu bytaby niezwykle niebezpiecznym precedensem,
o0 bardzo wattych podstawach etycznych i moralnych, prowadzacym do powstania
inzynierii spotecznej, o ktorej dotychczas czytaliSmy jedynie w literaturze science-
ludzkiej, jej emocji, chciwos$ci, sktonnosci do podejmowania ryzyka itp. Niejed-
nokrotnie jest tak, iz zarzadzanie instytucjami finansowymi i przekazanymi im
do dyspozycji srodkami finansowymi powierzane jest nieodpowiednim osobom,
o watpliwej reputacji®®. Czy ma to jednak oznacza¢, iz w imie bezpieczenstwa sy-
stemu prawodawca powinien dopusci¢ mozliwo$¢ podejmowania decyzji nadzor-
czych, kierujac sie skanem funkcjonowania mézgu? Czy pojedyncze inwestycje,
ktére juz teraz wymagaja oceny sktonnosci ryzyka klienta na podstawie prze-
prowadzonej z nim ankiety, powinny by¢ uzalezniane od doktadniejszych jego
badan (medycznych)? Oczywiscie powyzsze pytania moga by¢ uznane za nieco
przejaskrawione. Jednak muszg zosta¢ postawione. Podobnie jak to najistotniejsze
z punktu widzenia analizowanego w niniejszym rozdziale problemu, a dotyczace
mozliwo$ci recypowania osiggnie¢ nauk behawioralnych do nauki prawa (rynku
finansowego). Udzielenie odpowiedzi na to pytanie nie jest mozliwe bez dokona-
nia analizy wybranych przyktad6w istniejacych rozwiazan prawnych, a takze po-
wstatej w ciggu kilku ostatnich lat behawioralnej koncepcji prawa. W pierwszym
z przypadkéw uwaga powinna by¢ skoncentrowana na oméwieniu regulacji do-
tyczacych szeroko rozumianej sytuacji uczestnika na rynku ustug finansowych, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem pozycji konsumenta. Owo szerokie ujecie zawiera
w sobie zatozenie, iZ poprzez normowanie jego sytuacji na rynku, prawodawca
powinien przyczyniac¢ sie do budowania stabilnos$ci i bezpieczenstwa tego rynku,
niezbednych do kreowania zaufania. Uwzglednienie wnioskéw formutowanych
przez teorie finanséw behawioralnych ma istotne znaczenie w zrozumieniu rynku
finansowego, gdyz poszerza katalog czynnikéw uwzglednianych przez uczestni-
kéw rynku w podejmowanych przez nich decyzjach. Zgodzi¢ nalezy sie przy tym
z pogladem C.B. Martysza, iz od prawodawcy oczekiwac nalezatoby tego, iz bedzie
on chroni¢ rynekijego uczestnikéw przed ich wtasng nieracjonalnoscia i niemoz-
liwe jest stworzenie systemu idealnego, w ktérym wyeliminowane zostana btedy
scharakteryzowane powyzej®.

Racjonalny prawodawca w imie dobra ogélnego musi jednak uwzglednia¢
w swych dziataniach najnowsze osiggniecia nauki, w tym i te odnoszace sie do

1 Tbidem, s. 285.

52 Zob. G. Anderson, Cityboy. Skandaliczne oblicze londyriskich bankowcéw, Warszawa 2009.
% C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading, op. cit., s. 128-129.
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sposobu oddziatywania prawa na postawy i zachowania jego adresatéw, a wiec
czerpac z dorobku behawioralnej koncepcji prawa, ktéra, co jak zostato tu juz za-
sygnalizowane, czerpie z dorobku psychologii, a takze ekonomii behawioralnej,
ktoére, opierajgc sie na metodach empirycznych, dowodza braku peinej racjonalno-
$ci w dziataniach cztowieka. Cztowieka bedacego zaprzeczeniem idei homo oeco-
nomicus, ktéry gdyby istnial musiatby potrafi¢ myslec jak Albert Einstein, posiada¢
pamiec jak Big Blue IBM i silng wole jak Mahatma Gandhi®*. W rzeczywistosci jest
tak, iz cztowiek ulega emocjom, popetnia btedy poznawcze, mysli skrétowo (heury-
stycznie), wykazuje nadmierng pewno$c siebie i niejednokrotnie ulega instynktom
stadnym®®. Jest on wiec w opinii autora istota rozumna, ale poddawang emocjom,
ktéra nie zawsze ma wplyw na swoja sytuacje, biernie poddajaca sie kreowanym
przez rynek zdarzeniom. Jest on niczym homo sapiens oeconomicus passivus.

3. Konsument na rynku finansowym — rozsadny
czy racjonalny?

Behawioralne postrzeganie wspotczesnego nam $wiata wydaje sie wyjasniaé
wiele dotychczas niepoznanych cztowiekowi fenomendw. Oczywiscie jest ono
jedna z dziesigtek metod badan. Jednak jak wynika z zaprezentowanej charakte-
rystyki, oparta na naukowych podstawach oraz silnie osadzong w empirii. Skut-
kiem tego jest mozliwo$¢ rozwazenia zastosowania uzyskanych w ten sposéb
wynikéw zaréwno w praktyce, jak i w teorii. W tym ostatnim przypadku dotyczy
to w szczegoblnosci tych dziedzin nauki, ktére dotychczas mniej entuzjastycznie
podchodzity do behawioralnego postrzegania rzeczywistosci. Jest nig miedzy in-
nymi nauka prawa. Cho¢ nie do konca. Bowiem, gdy doktadniej przyjrzymy sie
poszczegdlnym koncepcjom rozwijanym przez przedstawicieli tej nauki, stwier-
dzimy, iz niejednokrotnie w swych rozwazaniach mniej lub bardziej Swiadomie
wnikajg oni w nature ludzkich zachowan, ktére prowadzg do popeinienia prze-
stepstwa®®, unikania lub uchylania sie od opodatkowania®’ czy tez manipulowania
cenami akcji na gietdzie®.

Wiedza na temat zrédet tychze zachowan i - co wazniejsze - ich konsekwen-
cji powinna by¢ brana przez prawodawce pod uwage w procesie tworzenia i sto-

% R.H. Thaler, C.R. Sunstein, Impuls. Jak podejmowac wtasciwe decyzje dotyczqce zdrowia, dobro-
bytu i szczescia, op. cit., s. 17.

6 Zob. takze K. Glinka, Behawioralne aspekty decyzji inwestycyjnych a otoczenie instytucjonalne
rynkéw finansowych, w: A. Wojtyna [red. nauk.], Kryzys finansowy i jego skutki dla krajow na srednim
poziomie rozwoju, Warszawa 2011, s. 149-154.

% W. Ptywaczewski [red.], Przeciwdziatanie patologiom na rynkach finansowych od edukacji eko-
nomicznej po prawnokarne srodki oddziatywania, Warszawa 2015.

7 R. Sowinski, Uchylanie sie od opodatkowania, Poznan 2009, passim.

% C.B. Martysz, Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading, op. cit., s. 258-341.
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sowania prawa. Prawodaweca ten, postrzegany jako opisany wcze$niej architekt
wyboru, organizuje spoteczenistwu okre$lony kontekst wyboru. Poprzez ujmo-
wanie otaczajgcej nas rzeczywisto$ci w ramy prawa, w mniejszym lub wiekszym
zakresie wptywa na nasze wybory, decyzje. Mozna nawet wyobrazi¢ sobie sytu-
acje, w ktorej w sposdéb arbitralny, dla naszego dobra, nie dopuszcza do zaistnie-
nia takich stanéw, ktére w jego ocenie godzi¢ beda w dobra ogélne. Na przyktad
bezpieczenstwo i stabilnos¢ rynku finansowego. Tego rodzaju dziatanie niesie
ze sobg takze ryzyko dokonywania arbitralnych wyboréw przez prawodawce.
Dlatego tak wazne jest uwzglednianie przez niego w procesie kreacji prawa tak-
ze czynnikéw pozaprawnych, w tym reakcji ich adresatéw na przyjete rozwia-
zania. Wazne jest tym samym potaczenie dwdch elementéw, pragmatycznego
z empirycznym. Prawo jest bowiem czeScia rzeczywistoSci spotecznej i dlatego
nalezy analizowa¢ praktyczne uwarunkowania jego dziatania, przyjmujac za re-
alistami, postrzeganie jego nie tylko i wytgcznie jako tekstu prawnego (ang. law
in books), oderwanego od rzeczywistosci, ale przede wszystkim jako dziatania
(ang. law in action), ktérego konsekwencje dotycza poszczeg6lnych jednostek
tworzacych dane spoteczenistwo. Koncepcja ta w ocenie autora jest niezwykle
istotna z punktu widzenia regulacji rynku finansowego, ktérego istnienie nie
bytoby mozliwe bez aktywnosci tysiecy osdb, oszczedzajacych i powierzajacych
swoje $rodki finansowe do zarzadzania (w lepszy lub gorszy sposo6b) instytu-
cjom finansowym.

Prawidtowo$¢ te wydaje sie zauwaza¢ prawodawca europejski, ktéry jak zo-
stalo to oméwione w poprzednim rozdziale pracy, od kilkudziesieciu lat konse-
kwentnie realizuje swa koncepcje budowy jednolitego rynku finansowego, beda-
cego czescig rynku wewnetrznego Unii Europejskiej. Jednym z elementéw tych
dziatan jest dazenie do zapewnienia ochrony stabszej stronie stosunkéw, maja-
cych miejsce na tym rynku, a ktérg jest konsument ustugi finansowej. Model tej
ochrony wypracowywany byt przez kilkadziesiat ostatnich lat i doprowadzit do
stworzenia wzorca konsumenta rozsadnego. Wzorca, ktdrego wartos¢ wynika
z faktu, iz koncentruja sie w nim pytania, dylematy, jakie pojawiaja sie w dys-
kusjach o mozliwosci recypowania na grunt prawa watkéw behawioralnych. Co
wiecej, potaczenie owego wzorca z prawem rynku finansowego dobitnie pokazu-
je potrzebe refleksji na ten temat, ktérej wyznacznikiem moga by¢ nastepujace
pytania. Czy jest to wzorzec idealny i realny? Jak zatozenia, na ktérych zostat on
oparty, maja sie w stosunku do opisanych koncepcji behawioralnych? Koncepcji,
z ktérych wytania sie obraz podmiotu rozumnego, logicznego, ale poddanego na
nie§wiadome i regularne emocje. Podmiotu, ktéry niekiedy btadzi logicznie pod-
czas przetwarzania nadmiaru dostarczanych jemu informacji, do ktérych ,réwny”
i niezaklécony dostep staje sie probierzem sprawiedliwej i efektywnej regulacji.

Warto wiec w tym miejscu przyjrzec¢ sie owej koncepcji, ktéra zostata przez
autora wybrana nieprzypadkowo. Wybér owego jednego z wielu przyktadéw re-
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gulowanej materii, ma na celu przede wszystkim wskaza¢ na dylematy, jakie towa-
rzysza prawodawcy tworzacemu wspotczesne prawo rynku finansowego. Prawo,
ktére majac chronié¢ bezpieczenstwo i stabilnos¢ rynku, przy jednoczesnej ochro-
nie zaufania do niego, stawia przede wszystkim na ochrone jednostki. Cho¢, jak
pokazuje perspektywa law in action, nie zawsze postulat ten udaje sie zrealizowac.
Autorowi decydujacemu sie na zaprezentowanie opisywanego modelu towarzy-
szyty watpliwos$ci, wynikajace ze specyfiki analizowanej w niniejszej publikacji
materii, tj. prawa rynku finansowego. Materii niezwykle rozlegtej i wielowatkowej,
ktérej szczegdtowe omodwienie nie jest mozliwe w jednej monografii. Zreszta by-
loby to bezcelowe i sprowadzato sie do opisu, ewentualnie egzegezy, wybranych
przepiséw. A nie taki cel przyswiecatl idei powstawania niniejszej publikacji, ktéra
stanowi¢ ma glos w dyskusji na temat wyzwan wspotczesnego procesu tworze-
nia i stosowania prawa rynku finansowego, postrzeganego w perspektywie jego
ekonomizacji. Dlatego od pierwszych stron ksiazki autor dazy do realizacji posta-
wionego przez siebie celu, wykazania tezy o konieczno$ci oparcia wspomnianego
procesu na wyraznie zarysowanej koncepcji (filozofii), zaktadajacej postrzeganie
rynku finansowego nie tyle jako bezdusznej machiny do pomnazania pienigdza,
ale waznym elemencie systemu spotecznego, ktéry funkcjonuje dla i dzieki two-
rzacym go jednostkom, poddawanym licznym wplywom zewnetrznym oddziatuja-
cym naich decyzje. Rolg prawodawcy jest uwzglednienie tej prawidtowosci w pro-
cesie kreowania porzadku prawnego, charakteryzowanym, jak pisat . Wréblewski
przez charakter normatywny, instrumentalny, aksjologiczny i spoteczny prawa®.
Poprzez prawo bowiem tworzy sie okreslone wzorce zachowania, wptywa na te
zachowania, utrzymuje badz tez zmienia okreslone stosunki spoteczne i wresz-
cie promuje okreslone wartosci. Dlatego tez, analizujac prawo, nalezy patrze¢ na
nie przez ,umyst jednostki”, na ktérej zycie ono wptywa. Jednostki, ktéra poza
tym, Ze jest obywatelem, jest takze konsumentem, ktérego zachowania w istotny
spos6b moga wptywag, jak zostato to wykazane we wczesniejszym rozdziale, na
stabilno$¢ systemu gospodarczego (a tym samym i spotecznego)’’. Dlatego war-
to przyjrze¢ sie modelowi ochrony tego konsumenta, ktéry wypracowany zostat
w ostatnich dziesiecioleciach na $wiecie, a najwiekszg aktywnos$¢ w tym wzgle-
dzie podjeto po dwdch stronach Atlantyku.

%9 J. Wrdblewski, Zasady tworzenia prawa, Warszawa 1989, s. 8.

7% Podczas tworzenia prawa rynku finansowego wazne jest poznanie trendéw zachowan kon-
sumentéw obecnych na tych rynkach. Dlatego poleci¢ nalezy w tym wzgledzie niezwykle bogata
literature, w tym: S. Smyczek, Nowe trendy w zachowaniach konsumentéw na rynkach finansowych,
Warszawa 2012; D. Maison, Polak w swiecie finanséw, Warszawa 2013; R. East, M. Wright, M. Vanhu-
ele, Zachowania konsumentéw, Warszawa 2011; M. Goszczyiniska, S. Kotodziej, A. Trzcinska, Uwikta-
ni w $wiat pienigdza i konsumpcji, Warszawa 2012; M. Goszczynska, M. Gérnik-Durose [red. nauk.],
Psychologiczne uwarunkowania zachowarn ekonomicznych, Warszawa 2010; D. Fatuta, Zachowania
polskich gospodarstw domowych na rynku finansowym, Krakéw 2010.
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3.1. Model ochrony konsumenta rozsgdnego jako model
optymalny?

Analize koncepcji ochrony konsumenta rozpocza¢ nalezy od po pierwsze,
zdefiniowania badanego podmiotu i po drugie, od osadzenia go w szerszym kon-
tekscie. W tym drugim przypadku za wtasciwe wydaje sie odniesienie rozwazan
do $rodowiska gospodarki opartej na wiedzy, okreslanego angielskim terminem
.Knowledge-Based Economy”, ktorej istnienie stato sie faktem i w istotny sposob
zmienito funkcjonowanie wspoétczesnego Swiata. Rewolucja technologiczna w po-
taczeniu z globalizacjg doprowadzity, miedzy innymi do powstania wielu ztozo-
nosci, a takze opisanej wczesniej asymetrii informacji’t. Wspotczesny cztowiek co
prawda korzysta z wielu dogodnoSci i innowacji, jest takze madrzejszy niz kilka-
dziesigt lat temu, jednak w poréwnaniu ze swoimi przodkami przyttoczony zostat
iloscig informacji, do ktérych przetworzenia w spos6b skuteczny nie zostat przy-
stosowany. Informacje te dotycza rozmaitych sfer jego zycia, a do tych najczesciej
eksponowanych zaliczy¢ mozemy informacje dotyczace konsumowanych przez
niego produktéw, farmaceutykéw, a w ostatnim czasie takze i oferowanych jemu
produktéw finansowych. Niekiedy spotka¢ mozna sie z pogladem, iz filozofia regu-
lacyjna stosowana na rynkach spozywczym i farmaceutycznym stanowita wzorzec
dlarozwiazan w zakresie przekazywania informacji, zastosowanych nastepnie na
rynku finansowym. Miata ona przy tym na celu wyeliminowac¢ jedng z niedosko-
natosci tego rynku, na ktérym po jednej stronie funkcjonujg instytucje finansowe
i ich fachowe zaplecze, a po drugiej stronie pojedynczy konsumenci. Przyjeto przy
tym, iz rynek moze by¢ konkurencyjny jedynie w takiej sytuacji, gdy ci ostatni
beda w spos6b odpowiedni poinformowani, na przyktad poprzez umieszczenie
odpowiednich informacji o warunkach umowy (podobnie jak o sktadzie produk-
tu czy niepozadanych skutkach ubocznych zazywanego lekarstwa). Informacja
taka powinna by¢ przy tym tatwo dostepna, przejrzysta i zrozumiata (cho¢ juz
natozenie tego rodzaju wymagan uznac nalezy za zapowiedz potencjalnych prob-
leméw realizacji tak sformutowanego wymogu). U Zrédet takiego postepowania
istniato przekonanie o stabosci jednej ze stron, ktérg w tym przypadku byt kon-
sument, ktérego zdefiniowanie wraz z cechami go charakteryzujacymi pozosta-
wiono przedstawicielom doktryny i judykaturze.

Poszukujac uniwersalnej definicji ,konsumenta”, nalezy wskaza¢ na mozliwe
sposoby jego postrzegania. Ze wzgledu na podejmowang w niniejszej publikacji
problematyke, zasadne jest siegniecie do dwdch jego uje¢ - ekonomicznego oraz
prawnego. W pierwszym z nich, a wiec postrzegania konsumenta jako instytucji
ekonomicznej, uwaga skoncentrowana jest na cztowieku, ktéry w gospodarce wy-

I M.K. Hogg, G. Howells, D. Milman, Consumers in the Knowledge-Based Economy (KBE): What
creates and/or constitutes consumer vulnerability in the KBE?, w: Journal Consumer Policy, No. 30
2007, s.152.
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stepuje w co najmniej trzech rolach: wytworcy, obywatela i konsumenta, okresla-
nego niekiedy terminem ,spozywca”. Konsument to ten, ktéry korzysta z wartosci
uzytkowej produktu. Spozywa on (zuzywa) nabyte produkty (ustugi). I w takim
znaczeniu utozsamiany nie musi by¢ jedynie z konkretng osobg, ale takze z grupa
os6b, przedsiebiorstwem, a nawet organizacja’?. Zaprezentowane ekonomiczne
ujecie konsumenta, jak sie uwaza, funkcjonuje w obrocie od co najmniej XVIII
wieku’”®. Natomiast postrzeganie jego przez pryzmat rozwigzan prawnych, kté-
rych celem ma by¢ jego ochrona jako podmiotu stabszego stosunku prawnego,
osadzi¢ nalezy dopiero w XX wieku. Wtedy to bowiem 15 marca 1962 roku 6w-
czesny Prezydent USA ].F. Kennedy, stojac przed Kongresem Stanéw Zjednoczo-
nych, rozpoczat swe przemoéwienia od stawnego zdania , Consumers, by definition,
include us all (...)”"" i dat poczatek nowej erze w zakresie ochrony konsumenta,
ktéremu zagwarantowana miata zosta¢ ochrona zawierajgca cztery podstawowe
prawa, ktérymi sa: prawo do bezpieczenstwa; prawo do informacji’>; prawo wy-
boru sposréd réznych produktéw i ustug po konkurencyjnych cenach; oraz prawo
wyrazania opinii.

Swiadomo$¢é praw konsumenckich zaczeta rozprzestrzenia¢ sie na catym
Swiecie, docierajac takze do Europy, gdzie poczawszy od przyjecia Traktatu z Maa-
stricht, stata sie ona jednym z autonomicznych i podstawowych celéw polityki
Wspdlnoty (Unii Europejskiej). Jej podstawowym celem stato sie stworzenie kon-
sumentowi warunkéw do podejmowania przez niego suwerennych i racjonalnych
decyzji, ktore beda dla niego najbardziej korzystne’®. Jednoczesnie sama koncep-
cje jego ochrony, jako stabszej strony zawieranej umowy, oparto na paradygmacie
przejrzystosci informacji potaczonej z koniecznos$cig zapewnienia jemu okreslo-
nego poziomu edukacji konsumenckiej. Uznano bowiem, iz stabo$¢ konsumenta
wynika przede wszystkim z deficytu informacji na temat kierowanych do niego
ofert i przystugujacych jemu praw. Deficyt ten nie wystepuje z reguty u drugiej
strony stosunku, reprezentowanej przez aktywnych uczestnikéw rynku, posia-
dajacych odpowiednig wiedze, ewentualnie zaplecze intelektualno-finansowe,

72 ]. Kufel, H. Mruk, Konsument jako instytucja ekonomiczna i prawna, w: ]. Kufel [red.], Ochrona
prawna konsumenta w uregulowaniach publicznoprawnych, Zeszyty Naukowe AE w Poznaniu, z. 263
1998, s. 7-9.

73 A. Kotodziej, Konsumenckie prawo odstgpienia od umowy sprzedazy rzeczy, Warszawa 2006,
s. 22.

7 Wszyscy, z definicji, jeste§my konsumentami ...".

75 Zob. takze B. Pachuca-Smulska, Prawo do informacji i edukacji podstawq ochrony intereséw
konsumenta, w: M. Krélikowska-Olczak, B. Pachuca-Smulska [red.], Ochrona konsumenta w prawie
polskim i Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 42-47.

76 Obecnie art. 169 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej - wersja skonsolidowana
z dnia 26 pazdziernika 2012 r,, O] C 326/47, stanowi, iz, Dazac do popierania intereséw konsumen-
téw i zapewnienia wysokiego poziomu ochrony konsumentéw, Unia przyczynia sie do ochrony zdro-
wia, bezpieczenstwa i interes6w gospodarczych konsumentdw, jak rowniez wspierania ich prawa do
informacji, edukacji i organizowania sie w celu zachowania ich intereséw”.
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gwarantujgce im silniejsza i bezpieczniejsza pozycje w poréwnaniu z tg posiadang
przez konsumenta”’.

Opierajac sie na tak przyjetym zatozeniu, zaczeto w Unii Europejskiej ksztatto-
wac model ochrony konsumenta, ktérego materialnym wyrazem byty przyjmowa-
ne kolejne akty prawne, na ktérych koncepcje wptyw miato z pewnoscig orzecz-
nictwo europejskie, ktore przyczynito sie takze do wypracowania okreslonego
wzorca konsumenta europejskiego. Nalezy w tym miejscu podkresli¢, iz samo
pojecie ,konsumenta” nie zostato zdefiniowane w prawie pierwotnym Unii Euro-
pejskiej, cho¢ wielokrotnie odnajdujemy je w przepisach traktatowych. Pojawia
sie ono natomiast w wiekszo$ci dyrektyw zaliczanych do prawa konsumenckiego.
[ mimo przyjecia zasady o koniecznos$ci autonomicznego i jednolitego interpreto-
wania danego pojecia w konkretnym przepisie unijnym, podkresla sie widoczna
w ostatnich latach tendencje do ujednolicania definicji pojecia ,konsumenta”’®.
W skrocie okresli¢ go nalezy jako osobe fizyczng dokonujaca czynnosci o charak-
terze nieprofesjonalnym, a wiec takich ktore nie powinny by¢ utozsamiane z r6z-
nie okreslana dziatalno$cia gospodarcza. Zwraca sie uwage, iz w poszukiwaniach
prawnej definicji konsumenta opierano sie na dychotomii konsument-profesjo-
nalista, co jak sie stusznie uwaza, nie do konica stanowito najlepsze rozwigzanie.
Bowiem odnosito sie ono do sytuacji typowych, wzorcowych. Dlatego, wypraco-
wujac koncepcje definicji konsumenta, brano takze pod uwage jeszcze inne kry-
teria, w tym przeznaczenie towaru (ustugi) na cele prywatne albo zarobkowe,
a takze kryterium profesjonalnosci podmiotowej transakcji (tzn. jedna ze stron
musiata by¢ profesjonalistg)”.

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na fakt, iz polityka Unii Europejskiej
w zakresie ochrony konsumenta jest naturalng konsekwencjg prowadzonej tam
polityki integracyjnej. Jednoczes$nie jest ona uznawana za jedno z podstawowych
narzedzi walki o wolny rynek, oparty na idei przejrzystosci i uczciwosci, w szcze-
gblnosci w relacjach pomiedzy jego czynnymi i biernymi uczestnikami. Jak trafnie
zauwaza A. Tischner, gtéwnym orezem w walce o interesy europejskiego kon-
sumenta ma by¢ informacja, dzieki ktérej konsument bedzie w stanie korzysta¢
z bogactwa oferty, utozsamianego z dobrodziejstwem unijnego rynku®’. Konsu-
ment ten poprzez swoja wiedze i dostepng informacje ma mie¢ mozliwo$¢ samo-
stanowienia o swoich rynkowych wyborach, ktére powinny by¢ w tym wzgledzie
Swiadome, krytyczne i osadzone w realiach spotecznych. Dziatania panstwa (Unii

7 R. Stefanicki, Pojecie i wzorzec konsumenta w prawie europejskim, w: Radca Prawny, nr 5 2006,
s. 22.

78 S. Lazarewicz, Konsument - pojecie i jego europejski model, w: M. Krdlikowska-Olczak, B. Pa-
chuca-Smulska [red.], Ochrona konsumenta w prawie polskim i Unii Europejskiej, op. cit., s. 30.

79 A. Kunkiel-Krynska, Metody harmonizacji prawa konsumenckiego w Unii Europejskiej i ich
wptyw na procesy implementacyjne w paristwach cztonkowskich, Warszawa 2013, s. 261.

80 A. Tischner, Model przecietnego konsumenta w prawie europejskim, w: Kwartalnik Prawa Pry-
watnego, z. 1 2006, s. 201-202.
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Europejskiej), ale i prawodawcy maja wiec zmierza¢ do uksztattowania tego ro-
dzaju postaw wsréd obywateli krajéw cztonkowskich i wyksztatcenia sie wspo-
mnianego juz modelu przecietnego konsumenta, ktérego wprowadzenie w btad,
uniemozliwiajgce lub ograniczajace jego swobode oceny i podjecie decyzji, trak-
towane bedzie jako naruszenie jego prawa do informacji®’. Jednocze$nie zwraca
sie uwage, iz przepisy prawa materialnego Unii Europejskiej nie opisuja wzorca
cech osobowych konsumenta, takich jak przyktadowo wiedze i do§wiadczenie
w obrocie, a takze stopien rozsadku i krytycyzmu wobec przekazywanych jemu
informacji®2. Piszac o nim, A. Mokrysz-Olszyniska przekornie (acz trafnie) wska-
zuje, iz europejski przecietny konsument, ma by¢ niekoniecznie rozsadny, ale po-
informowany®3.

Mimo tego konsekwentnie promowany jest tam, za sprawa dziatalno$ci
orzeczniczej Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej, wzorzec konsumen-
ta ostroznego i rozwaznego (ang. reasonably circumspect consumer), nalezycie
umiejgcego wykorzystac¢ przekazywane jemu informacje, na podstawie ktérych
podejmuje on okres$lone (racjonalne) decyzje®. Charakteryzuja go rozmaite cechy,
z ktérych najczesciej wykorzystywanymi sg te opisujace go jako: nalezycie poin-
formowanego, Swiadomego, rozsadnego, uwazanego, ostroznego, krytycznego,
spostrzegawczego czy tez samodzielnego, ale takze nalezycie wyedukowanego,
jak i podejrzliwego®. Odnoszac sie do nich, nalezy podkresli¢, iz uzyte przymiot-
niki opisujace przecietnego konsumenta wymagatyby osobnego omdéwienia. Czym
innym jest bowiem by¢ rozsadnym, a czym innym $wiadomym, na co zwracano
uwage juz we wczesniejszej czesci pracy. Rozsadek kojarzy sie bowiem z rozwaga,
a wiec kierowaniem sie rozumem opartym na racjonalnych przestankach. Dziata-
nie Swiadome, cho¢ takze oparte na rozumnym postepowaniu, wydaje sie bardziej
koncentrowac takze na relacjach, jakie zachodza pomiedzy zjawiskami wewnetrz-
nymi (procesami mys$lowymi) a zjawiskami zewnetrznymi. W opisie modelu prze-
cietnego europejskiego konsumenta dominuje narracja wykorzystujgca pierwsze
ze scharakteryzowanych poje¢. Mamy wiec do czynienia z konsumentem rozsad-

81 E. Letowska, Prawo uméw konsumenckich, Warszawa 1999, s. 149.

82°S. Lazarewicz, Konsument - pojecie i jego europejski model, op. cit., s. 33.

8 A. Mokrysz-Olszynska, Europejska strategia ochrony konsumenta przez informacje, w: A. Janik
[red. nauk.], Studia i rozprawy. Ksiega jubileuszowa dedykowana profesorowi Andrzejowi Catusowi,
Warszawa 2009, s. 636.

8 Zob. przyktadowo wyrok ETS z dnia 20 lutego 1979 roku w sprawie C-120/78, Rewe-Zentral
AG v. Bundesmonopolverwaltung fiir Branntwein, ECR 1979, s. 00649; wyrok ETS z dnia 22 maja
1992 roku w sprawie C-290/90, Komisja v. Niemcy, ECR 1992, s. I-3874; wyrok ETS z dnia 6 lipca
1995 roku w sprawie C-470/93, Verein gegen Unwesen In Handel und Gewerbe KéIn v. Mars GmbH,
ECR 1995, s. 1-1923; wyrok ETS z dnia 2 lutego 1994 roku w sprawie C-315/92, Verband Sozialer
Wettbewerb v. Clinique Laboratories SNC Lauder Cosmetics GmbH, ECR 1994, s. [-317. Te i inne
sprawy zostaty szczegétowo omoéwione w publikacji A. Tischner, Model przecietnego konsumenta
w prawie europejskim, op. cit., s. 199-243.

% S, Lazarewicz, Konsument - pojecie i jego europejski model, op. cit., s. 33-34.
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nym, przypominajacym swego rodzaju superbohatera, ktéry na podstawie prze-
kazywanych jemu informacji dokonuje ich chtodnej, racjonalnej kalkulacji, aby
nastepnie podja¢ najkorzystniejsza dla siebie decyzje. Tego rodzaju spojrzenie
wydaje sie nie bra¢ pod uwage elementéw behawioralnych, jak chociazby emo-
¢ji, zdolnosci poznawczych, stopnia wyksztatcenia itp., ktére w sposdb oczywisty
(czego dowodza badania) wptywaja na proces decyzyjny. Aby zostat on zrealizo-
wany w zatozony przez europejskiego prawodawce sposéb, konieczne jest poza
istnieniem podmiotu go podejmujacego, spetnienie jeszcze drugiego warunku,
a wiec dostarczenie jemu stosownego zestawu informacji, ktére poddane zostang
nastepnie przez niego analizie.

[ w tym miejscu pojawia sie podstawowy z dylematéw (dyskutowany w litera-
turze dotyczacej polityki regulacyjnej) takiego zatozenia, widoczny takze na rynku
finansowym (o czym mowa dalej), a sprowadzajacy sie do kwestii: jakie, w jakiej
ilosci i jak podane maja by¢ owemu konsumentowi informacje, na podstawie ktd-
rych podejmowac bedzie on nastepnie decyzje. Czy w ulotce leku powinna by¢ in-
formacja, iz jego nadmierne spozycie moze prowadzi¢ do $mierci? Czy nie bedzie
ona miata odwrotnego skutku do zamierzonego i spowoduje, ze pacjent w ogole
zrezygnuje z zazycia danego medykamentu? Czy szczeg6towe dane na tematilo$ci
ttuszczu uchronig konsumenta przed ryzkiem nadwagi? Czy wreszcie przekazanie
informacji o rzeczywistej rocznej stopie oprocentowania pozwoli omawianemu
przecietnemu konsumentowi doktadnie okresli¢ poziom ryzyka, jakie pojawi sie
w zwiazku z zaciggnieciem przez niego kredytu?

Postawienie w tym miejscu owych, by¢ moze przejaskrawionych pytan, ma
na celu ukazanie wagi problemu. Dostrzegalnego takze w dyskusji na temat po-
zgdanego wzorca konsumenta. Czestym przykladem w tym wzgledzie s3 przyta-
czane rozbieznosci, jakie istniejg w postrzeganiu konsumenta w poszczegélnych
krajach cztonkowskich. Na jednym biegunie stawiany jest czesto model wtoski,
ktory zaktadat realistyczna wizje konsumenta jako osoby dojrzatej, inteligentne;j,
sceptycznej wobec przekazéw (reklamowych) do niego kierowanych. Na drugim
z kolei widzimy model niemiecki, postrzegajacy konsumenta jako osobe niedo-
informowang, nieuwazng, nierozsadna, lekkomys$lng, a wiec chciatoby sie powie-
dzie¢, wymagajaca paternalistycznego podejscia, wyrazajacego sie w jego ochro-
nie, miedzy innymi poprzez informacje®. Problem prawodawcy polega wiec na
znalezieniu przystowiowego ,ztotego $rodka”, co jest oczywiscie zadaniem nie-
zwykle trudnym. Nie moze by¢ jednak tak, iz poprzez naktadanie kolejnych wy-
mog6w informacyjnych na jedng, z reguty silniejsza strone stosunku prawnego,
prawodawca bedzie utwierdzat sie w przekonaniu o czystosci swojego sumienia
wzgledem tych stabszych konsumentéw, ktérzy wyposazeni w dziesigtki informa-
¢ji i swdj rozum, beda podejmowac racjonalne, najlepsze dla siebie decyzje. Tak

8 S. Lazarewicz, Konsument - pojecie i jego europejski model, op. cit., s. 34.
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sie bowiem nie stanie, a zatozenie takowe uznac nalezy za fikcje. Nie uwzglednia
ono bowiem strony realnej prawa, odnoszacej do jego dziatania w praktyce. Prak-
tyce, ktdra nie jest idealna i tworzona przez realne jednostki, ludzi, a nie super-
bohateréw, nie zawsze posiadajacych odpowiednig wiedze czy tez umiejetnosci,
ktore mimo otrzymania informacji nie wykorzystaty ich tak jak zaktadano. A wiec
w racjonalny, czyli najlepszy dla nich sposéb. Nie moze by¢ jednak i tak, ze obje-
te zostang one bezgraniczng ochrong, nie ponoszac konsekwencji swych dziatan.
Model konsumenta powinien wiec ewaluowa¢ w strone postrzegania go jako
podmiotu $wiadomego, ktéry cho¢ nieprofesjonalny i nie zawsze racjonalny, to
jednak swiadomy jest ztozonosci otaczajacego go $wiata i musi bra¢ pod uwa-
ge konsekwencje i ryzyko swoich dziatan. Rolg za$ panstwa jest stworzenie ta-
kich warunkéw, ktére zapewnia ochrone bezpieczenstwa i stabilnos$ci systemu,
co moze zostac¢ osiagniete przez ochrone wartos$ci w postaci zaufania do niego.
Jak nie jest to zadanie tatwe pokazuje regulacja rynku finansowego, ktérej - co
nalezy silnie zaakcentowa¢ - musi towarzyszy¢ promocja dziatan edukacyjnych,
tak waznych w ksztalttowaniu $wiadomosci finansowej. Przecietny konsument,
korzystajacy z dobrodziejstw rynku finansowego, musi od najmtodszych lat by¢
edukowany w taki sposo6b, aby mie¢ §wiadomo$¢ tego, iz cho¢ wydaje sie, iz rynek
finansowy to byt abstrakcyjny, to jednak wywiera konsekwencje w zyciu realnym,
ajednym z jego nierozerwalnych elementéw jest ryzyko. Czy idea ta jest realizo-
wana? Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, warto przyjrzec sie zatozeniom, jakie stoja
u zrédet regulacji wybranych aktywno$¢ na rynku finansowym Unii Europejskiej,
ktére posrednio lub bezposrednio dotycza obecnych na nim konsumentéw.

3.2. Konsument na rynku finansowym

Rynek finansowy uzna¢ nalezy za segment gospodarki, w ktérym koncentru-
ja sie bodaj wszystkie, najwazniejsze wspdtczesne niebezpieczenstwa czyhajace
na przecietnego konsumenta, w rozumieniu przyjmowanym przez Unie Europej-
ska. Podkresli¢ przy tym nalezy, iz nie jest on jedynym uczestnikiem tego rynku,
albowiem jak zostato to zaznaczone na wstepie niniejszego rozdziatu, w katego-
rii ,uczestnikow rynku” mieszcza sie takze wszystkie podmioty reprezentujgce
zar6wno jego strone podazowa, jak i popytowg, a wiec i te bardziej, jak i te mniej
profesjonalng®. Wszystkim z nich nieobce jest dziatanie czynnikéw behawioral-

87 Podziat ten widoczny jest miedzy innymi w regulacjach europejskiego rynku kapitatowego,
w ktorych prawodawca zdecydowat sie na klasyfikacje klientéw ze wzgledu na ich wiedze i doswiad-
czenie transakcyjne, majaca z kolei wptyw na zakres obowigzkéw informacyjnych wzgledem nich.
W dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 roku w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002 /92 /WE i dyrektywe 2011/61/
UE (wersja przeksztatcona), O] L 173/349 - dalej: dyrektywa MiFID2, prawodawca europejski wy-
ré6znit nastepujace trzy kategorie podmiotéw (inwestoréw): uprawnionych kontrahentéw (art. 30),
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nych, ktére musza by¢ brane pod uwage w procesie kreacji rozwigzan prawnych
normujacych funkcjonowanie rynku finansowego. Zrozumienie specyfiki regulo-
wanej materii, w tym praw rzadzacych rynkiem, jego funkcji, a takze utomnosci
jego uczestnikoéw musi by¢ elementem polityki regulacyjnej panistwa w tym obsza-
rze. Szczeg6lna rola konsumentéw niebedacych profesjonalistami w tym wzgle-
dzie wynika, jak sie uwaza, nie tyle z checi ich protekcjonistycznego traktowania,
jak raczej koniecznosci zrekompensowania brakéw ich wiedzy, doswiadczenia,
a takze zréwnowazenia utraconych przez nich szans na wspétczesnych rynkach®.

Rynki te oferuja ,produkty”, ktére nie sposéb poréwnac do innych towaréw
oferowanych konsumentom kazdego dnia. Niejako naturalne jest, iz instrument

klientéw branzowych (profesjonalnych) - art. 4 ust. 1 pkt 10 oraz klientéw detalicznych - art. 4
ust. 1 pkt 11. Widoczna w nich jest gradacja profesjonalizmu, od ktérego uzalezniony jest zakres
obowigzkéw formy inwestycyjnej wobec jej klientéw. Warto w tym miejscu krotko scharaktery-
zowac poszczego6lne kategorie. I tak za kontrahentéw uprawnionych na podstawie art. 30 ust. 2
dyrektywy MiFID2 prawodawca europejski uznat miedzy innymi firmy inwestycyjne, instytucje
kredytowe, zaktady ubezpieczen, UCITS oraz ich sp6tki zarzadzajace, fundusze emerytalne oraz ich
spotki zarzadzajace. Do kategorii , klienta profesjonalnego” zalicza sie podmioty posiadajace odpo-
wiednie kwalifikacje intelektualne (wiedze i doSwiadczenie). Za najmniej do$wiadczonego uznac
nalezy klienta detalicznego, a wiec zgodnie art. 4 ust. 1. pkt. 11 klienta, ktory nie jest klientem pro-
fesjonalnym. Nizszy jego poziom wiedzy i doSwiadczenia przektada sie na mozliwo$¢ korzystania
przez klienta detalicznego z najwyzszego poziomu ochrony informacyjnej. Za P. Tereszkiewiczem
nalezy podkresli¢, iz zaprezentowany podziat na poszczegdlne kategorie, w szczegdlnosci klientéw
profesjonalnych i detalicznych, wykazuje znaczaca réznice wobec rozpowszechnionej w prawie
prywatnym dychotomii przedsiebiorca-konsument (s. 176). Tytutem przyktadu wskaza¢ mozna na
sytuacje, w ktorej klientem detalicznym moze by¢ takze mniejsze i Srednie przedsiebiorstwo, takie
jak to, ktérego zestawienie bilansowe nie przekracza 20 mln euro, a obrot netto jest nizszy niz 40
mln euro (zob. zatgcznik Il ust. I pkt 2 dyrektywy MiFID2). Cytowany autor wskazuje i szczegétowo
omawia poszczego6lne obowiagzki wobec klientéw detalicznych, ktérzy wedtug niego postrzegani po-
winni by¢ nie tylko na podstawie modelu inwestora potrzebujacego informacji, ale przede wszystkim
wyjadnienia i ukierunkowania do kierunkéw podjecia najlepszych dla nich inwestycji. Zgodzi¢ nale-
Zy sie z teza wyrazong w przytaczanej monografii P. Tereszkiewicza, iz konsument nieprofesjonalny
jest takze niepoinformowany, nieracjonalny, podatny na okres$lone stabo$ci w procesie podejmowa-
nia decyzji i zasadniczo bezradny wobec okreslonych praktyk sektora finansowego (s. 178). Kon-
sekwencjg tych cech sg miedzy innymi liczne obowiazki informacyjne firm inwestycyjnych wobec
klientéw detalicznych, w tym obowiazek eksploracyjny (a wiec poznania klienta), w zakresie celow
inwestycyjnych, rodzajéw ryzyka finansowego, wiedzy i doswiadczenia klienta. Problematyka ta
wraz z zaprezentowanymi powyzej tezami i przytoczonymi numerami stron zostata szczegétowo
omoéwiona w monografii P. Tereszkiewicza, Obowiqgzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe.
Studium instrumentdéw ochronnych w prawie prywatnym i prawie unijnym, op. cit., s. 162-250. Zob.
takze N. Moloney, How to Protect Investors: Lessons from the EC and the UK, Cambridge 2010, s. 30;
N. Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, Oxford 2014, s. 770-854; H. Dagan, S. Han-
nes, Managing Our Money: The Law of Financial Fiduciaries As a Private Law Institution, w: A. Gold,
P.B. Miller [red.], The Philosophical Foundations of Fiduciary Law, Oxford 2014, s. 91-121; ]. Kotacz,
Prawo inwestora do informacji na rynku kapitatowym, Warszawa 2012, s. 103-144; C.B. Martysz,
Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading, op. cit., s. 275-296; K. Szemczuk, Zasada
najlepszej realizacji zlecenia na rynku pozagietdowych instrumentéw finansowych po wejsciu w Zycie
MiFID, w: Prawo Bankowe, nr 2 2008, s. 80-93.
% A.Janiak, Przywileje bankowe w prawie polskim, Warszawa 2003, s. 61.
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finansowy, poza tym, iz obcigzony wysokim ryzykiem ekonomicznym, implikuje
w sobie wiele korzysci, ale takze i potencjalnych rodzajéw ryzyka oraz kosztow.
Wspotczesny prawodawca $wiadom wzrastajgcej hegemonii rynkéw finansowych
decyduje sie wiec stawi¢ im czota, wprowadzajac kolejne rozwigzania prawne,
ktérych celem jest obejmowanie ramami prawnymi poszerzajacej sie aktywnosci
instytucji finansowych. Nie inaczej jest w przypadku Unii Europejskiej, ktorej ak-
tywnos$¢ w tym wzgledzie scharakteryzowana zostata w poprzednim rozdziale®.
Analizujac poszczegolne jej rozwigzania dotyczace regulacji rynku finansowe-
go, wyrdézni¢ mozna nastepujace jej elementy sktadowe (szczegétowo omoéwione
w rozdziale drugim pracy):

1. Filozofie regulacyjna, opierajaca sie na zatozeniu, iz rynek finansowy stano-
wi wazny element procesu integracyjnego i traktowany powinien by¢ jako
jeden z elementéw europejskiego rynku wewnetrznego?.

2. Koncepcje harmonizacji maksymalnej, ktérej wcielenie w zycie pozwoli
kontynuowac proces integracji, a ktdry zmaterializuje sie w postaci rynku
finansowego, stanowigcego jeden z najwazniejszych elementéw globalnej
architektury finansowej i stuzacy jednoczesnie dalszemu rozwojowi go-
spodarki europejskiej.

3. Ponadnarodowsa strukture rynku finansowego Unii Europejskiej, tworzo-
na zaré6wno przez podmioty publiczno-, jak i prywatnoprawne. Pierwsze
z nich to poza okreslonymi powszechnie znanymi juz organami unijny-
mi, takimi jak na przyktad Komisja Europejska, utozsamiac¢ nalezy przede
wszystkim ze strukturami nadzoru makro- i mikroostrozno$ciowego, two-
rzonymi przez powotane w tym celu wyspecjalizowane podmioty wyposa-
zone w liczne, efektywne instrumenty prawne dziatania®'.

4. Informacja, a doktadniej dostep do niej. Szczegétowa analiza przyjetych
i przyjmowanych rozwigzan prawnych pokazuje, iz prawodawca zmierza
do kontroli sektora poprzez kreacje niezliczonych wymogdéw informacyj-
nych, ktérych realizacja dotyka wszystkich uczestnikéw rynku. Instytucje
finansowe zobowigzane sg bowiem transferowac¢ okreslone informacje do
podmiotéw je nadzorujacych, ktére na ich podstawie dokonuja miedzy in-
nymi oceny stopnia ryzyka ich dziatalnosci. Jednak te same instytucje maja

89 Zob. takze P. Cartwright, Consumer Protection in Financial Services: Putting the Law in Context,
w: P. Cartwright [red.] Consumer Protection in Financial Services, the Hague 1999, s. 1-20; F. Cafaggi,
A. Nicita, The evolution of consumer protection in the EU, w: T. Eger, H.B. Schéfer [red.], Research Hand-
book on the Economics of European Union Law, Cheltenham 2012, s. 263-288.

90 Zob. Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Eko-
nomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw. Zreformowany europejski sektor finansowy, Bruksela,
15 maja 2014, COM(2014) 279 final.

91 Communication from the Commission to the European Parliament, The Council, The Euro-
pean Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, Action Plan on Building
a Capital Markets Union, Brussels, 30.9.2015 COM(2015) 468 final.
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obowigzek przekazywac zestawy okreslonych informacji swoim klientom,
ktodre, jak zostato to zaprezentowane, po ich przeanalizowaniu podejma
korzystna dla nich decyzje inwestycyjng. Wsréd tych klientéw odnajdu-
jemy zaréwno tych profesjonalnych, jak i nieprofesjonalnych. Przynalez-
nos¢ do jednej z tych kategorii ma znaczenie, gdyz wpltywa na okreslone
obowiazki instytucji finansowych wzgledem nich. Nalezy jednak pamietag,
iz wymogi informacyjne dotycza takze klientéw instytucji finansowych,
ktorzy, chcac korzystac¢ z oferowanych przez nie ustug, maja obowigzek
przekazywania im takze okreslonych danych. Co wiecej, dane te sg na bie-
zgco gromadzone i wykorzystywane, na przyktad przy dokonywaniu oceny
wiarygodnosci kredytowej klienta.

. Rozbudowana infrastruktura rozrachunkowo-rozliczeniowa, majgca na
celu wspieranie funkcjonowania rynku, zapewniajgca realizacje transakcji
w czasie rzeczywistym.

. Intensyfikacja dziatan majacych na celu ozywienie detalicznego rynku ustug

finansowych, a wiec odnoszacego sie do scharakteryzowanego poprzed-

nio przecietnego konsumenta, ktéry zachecony bogactwem i r6znorodnos-
cig oferty korzysta¢ bedzie z niej, i to w wymiarze europejskim. Na przy-
ktad wybierajac produkty finansowe, oferowane przez podmioty z réznych
krajow cztonkowskich, przy jednocze$nie zapewnionym wysokim stopniu
ochrony, tworzonej przez wczes$niej wymienione elementy. Bez tej ochrony

(bezpieczenstwa) niemozliwe bedzie stworzenie transgranicznego, unij-

nego, detalicznego rynku ustug finansowych, dla ktérego barierg, co sie

czesto podkresla, sg nie tyle ceny ustug, ale raczej bariery jezykowe, uwa-
runkowania kulturowe, a takze odlegto$¢ geograficzna®’. Obecnie w Unii

Europejskiej trwa debata na temat wyzwan, jakie stoja przed detalicznym

rynkiem finansowym. Wskaza¢ nalezy w tym miejscu na opublikowana nie-

dawno ,Zielong Ksiege w sprawie detalicznego rynku ustug finansowych”?.

Stanowi¢ ma ona element nowej strategii w zakresie jednolitego rynku®~.

Zwraca w niej uwage sformutowanie wyzwan, do ktérych zaliczono: poja-

wienie sie nowych podmiotdw i nowych technik na rynku cyfrowym; wyko-

92 K. Marak, K. Poros, Ochrona konsumenta ustug finansowych w swietle prawa wspélnotowego -
wybrane zagadnienia, w: B. Gnela [red.], Ochrona konsumenta ustug finansowych, Warszawa 2006,
s. 135-146.

9 Zielona ksiega w sprawie detalicznych ustug finansowych. Lepsze produkty, szerszy wybor
i wieksze mozliwosci dla konsumentéw i przedsiebiorstw, Bruksela, 10.12.2015, COM(2015) 630

9 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekono-
miczno-Spotecznego i Komitetu Regiondéw - Usprawnianie jednolitego rynku: wiecej mozliwosci
dla obywateli i przedsiebiorstw, 28.10.2015, COM(2015) 550 final; Zob. takze Komunikat Komisji
do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu
Regionéw. Zreformowany europejski sektor finansowy, Bruksela, 15 maja 2014, COM(2014) 279 final.
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rzystanie nowych produktéw finansowych (np. pozyczki spotecznosciowe
tzw. crowdfunding) i produktéw ptatnosci (np. w formie smséw) czy tez
rozdrobnienie rynku®.

Przyjmujac powyzsze zatozenia, stwierdzi¢ nalezy, iz prawodawca europej-
ski dostrzega wyzwania wspotczesnego Swiata i widzi koniecznos$¢ patrzenia na
wspdtczesne rynki przez pryzmat jego uczestnikow, ze szczeg6lnym uwzglednie-
niem ich roli w ksztattowaniu zaufania do rynku. Za zbyt optymistyczng uznac
nalezy jego wizje konsumenta jako podmiotu racjonalnego i o§wieconego. Jednak
zgodzi¢ nalezy sie z pogladem, iz ochrona jego osadzona zostata w szerszym kon-
tekscie ochrony okreslonych débr i wartosci, niezbednych do funkcjonowania i roz-
woju rynku finansowego®.. W tym wzgledzie konieczne jest poczynienie uwagi na
temat specyfiki ustug finansowych bedacych przedmiotem umowy, ktére potocznie
okres$lane sg mianem instrumentéw finansowych. O ile bowiem ksztattowanie kon-
cepcji konsumenta w Unii Europejskiej nastepowato poprzez analize jego sytuacji
w przypadku oferowania jemu ,tradycyjnych” débr konsumpcyjnych (kosmetykdow,
batonikéw czy tez jajek), za jakie z cala pewnoscig nie mogg zosta¢ uznane instru-
menty finansowe. Chociaz reprezentowany jest poglad, iz §wiadczenia finansowe
sg produktami poréwnywalnymi do débr konsumenckich i jako takie powinny
podlega¢ regutom do nich zblizonym (na przyktad z tytutu odpowiedzialnosci za
nie)?”. Zgodzi¢ nalezy sie z koncepcja zaliczenia ustug finansowych do kategorii
dobr zaufania (ang. credence goods), a wiec takich, ktérych jakosci nabywca nie
jestw stanie ustali¢ z momentem nabycia (a nawet po nim), czego niejednokrotnie
ponosi konsekwencje®®. Dlatego w ksztattowaniu polityki informacyjnej wzgledem
konsumentéw tychze ustug, tak wiele uwagi poswieca sie procesowi informacyj-
nemu, ktéry uwzglednia¢ bedzie przyblizenie natury oferowanych produktéw®’.

9 Zaktada sie w tym planie miedzy innymi ustanowienie ogdlnounijnych standardéw dotycza-
cych odpowiedzialnego udzielania kredytéw hipotecznych; ulepszenie zasad dotyczacych ujawniania
informacji i podwyzszenie standardéw w zakresie doradztwa finansowego i dystrybucji produktéw
finansowych; zwiekszenie ochrony aktywéw inwestoréw detalicznych; zwiekszenie przejrzystosci
i porownywalno$ci optat za prowadzenie rachunku bankowego, wprowadzenie tatwej i szybkiej
procedury przeniesienia rachunku bankowego oraz powszechnego dostepu do podstawowego ra-
chunku bankowego. Srodki te majg zwiekszy¢ zaufanie konsumentéw do rynkéw i produktéw finan-
sowych. Wiecej zob. Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw. Zreformowany europejski sektor finansowy, Bruk-
sela, 15 maja 2014, COM(2014) 279 final, s. 8.

9 E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa
2013, s. 27.

97 P. Tereszkiewicz, Obowiqzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe. Studium instrumen-
tow ochronnych w prawie prywatnym i prawie unijnym, op. cit., s. 33-34.

% Ibidem, s. 38.

99 Zostal on poddany wyczerpujacej i niezwykle cennej zaréwno z praktycznego, jak i teore-
tycznego punktu widzenia analizie w przytaczanej w tym miejscu monografii P. Tereszkiewicza, pt.
Obowigzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe. Studium instrumentéw ochronnych w prawie
prywatnym i prawie unijnym, passim.
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Powstaje watpliwos$¢ czy tego rodzaju zabieg w sposob wtasciwy jest w sta-
nie zapewni¢ ochrone konsumenta. Odnosi sie on do analizowanego w literaturze
problemu struktury produktéw finansowych i zdolnosci percepcji zwigzanego
z nimi ryzyka. W pierwszej kwestii uwaga koncentruje sie na fakcie istnienia pro-
duktéw finansowych, ktérych ryzyko nie jest w pelni rozpoznawalne i praktycznie
nieograniczone!®. Z punktu widzenia ochrony zaufania do rynku, tego rodzaju
produkt albo nie powinien by¢ oferowany, albo podmiot go oferujacy powinien
w sposob rzetelny poinformowaé o nim swego klienta. W przypadku niemozno-
$ci spetnienia ostatniego z warunkéw (doradczo-informacyjnego), jak sie wydaje,
najlepszym rozwigzaniem bedzie pierwsze z zaproponowanych. A wiec sprowa-
dzajace sie do niemozno$ci oferowania okres$lonych inwestycji. Takie rozwigzanie
widoczne jest w jednej z ostatnio przyjetej regulacji unijnej, a mianowicie roz-
porzadzeniu nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 roku w sprawie rynkéw instru-
mentéw finansowych oraz zmieniajacym rozporzadzenie (EU) nr 648/20121°%
W pkt 29 preambuty tego aktu dopuszcza sie mozliwo$¢ uzupetnienia uprawnien
wiasciwych organéw nadzorczych o specjalny mechanizm wprowadzania za-
kazu lub ograniczenia wprowadzania do obrotu, dystrybucji i sprzedazy wszel-
kich instrumentéw finansowych lub lokat strukturyzowanych, powodujacych
powazne zagrozenia dla ochrony inwestoréw, dla prawidtowego funkcjonowania
i integralno$ci rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych lub dla stabilnosci
catego systemu finansowego lub czesci tego systemu. Materializacja tego postu-
latu nastgpita w art. 40 analizowanego rozporzadzenia, zgodnie z ktérym euro-
pejski organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym (ESMA)'%? otrzymat uprawnienia
do czasowej interwencji po spetnieniu okreslonych warunkéw i tymczasowego
zakazania lub wprowadzenia ograniczen w Unii Europejskiej w zakresie wprowa-
dzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy okreslonych instrumentéw finanso-
wych lub instrumentéw finansowych o pewnych okreslonych cechach; lub rodzaju
dziatalno$ci lub praktyki finansowej.

Zaprezentowany przyktad uznaé nalezy jednak za wyjatek, ktérego oryginal-
nos$¢ wynika z jego silnie ingerencyjnego charakteru. W przeszto$ci tego bowiem
rozwigzania nie byty znane i praktykowane. Samo stworzenie takiej mozliwosci
odczytywac nalezy jako che¢ pokazania determinacji prawodawcy europejskie-
go w odniesieniu do ochrony jednych z naczelnych débr rynku, ktérymi s3 jego
stabilnos¢ i bezpieczenstwo. Standardem jest jednak wola prawodawcy europej-
skiego do dopuszczania okre$lonych rozwigzan (innowacji) na rynek finansowy.

100 p Tereszkiewicz, Obowiqgzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe. Studium instrumen-
tow ochronnych w prawie prywatnym i prawie unijnym, op. cit., s. 242.

101 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 roku
w sprawie rynkow instrumentdéw finansowych oraz zmieniajacym rozporzadzenie (EU) nr 648/2012,
0JL173/84.

102 Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych - powszechnie znany pod na-
zwa ESMA.
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Realizacja tego zadania od strony legislacyjnej nie jest tatwa, gdyz wymaga od
prawodawcy stworzenia definicji owych produktéw, co nie zawsze jest mozliwe.
Dlatego w praktyce widzimy, iz niejednokrotnie ogranicza sie on do charaktery-
styki jedynie wybranych elementéw konstrukcyjnych poszczegélnych instrumen-
toéw, ktore w formie katalogu umieszcza w zatgczniku do danego aktu prawnego.

Jako przyktad tego rodzaju zabiegu poda¢ mozna regulacje ustug ptatniczych
w drodze dyrektywy w sprawie ustug ptatniczych nr 2015/2366 (dalej: PSD2)'%,
ktérej jednym z celéw przyjecia byto zagwarantowanie warunkéw przejrzy-
stosci i wymogow informacyjnych ze strony dostawcéw ustug ptatniczych i jed-
noczesna gwarancja praw oraz obowigzkow (przede wszystkim konsumentéw)
zwigzanych ze §wiadczeniem i korzystaniem z ustug ptatniczych, zdefiniowanych
dosy¢ ogolnie w Zatgczniku I (np. jako wydawanie instrumentéw ptatniczych lub
ustugi acquiringu transakcji ptatniczych czy tez ustugi inicjowania ptatnosci)'®
Wspomniana gwarancja praw i obowigzkéw dotyczaca uzytkownikéw ustug ptat-
niczych zapewniona ma zosta¢ poprzez przekazanie im informacji o ustugach ptat-
niczych, ktére charakteryzowac bedg sie jednolitym wysokim poziomem jasnosci,
ktory pozwoli na Swiadomie podejmowanie decyzji i swobodne wybieranie ofert
omawianych ustug w catej Unii Europejskiej. Prawodawca europejski, przyjmujac

103 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr2015/2366 zdnia 25 listopada
2015 roku w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy
2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca
dyrektywe 2007/64/WE, O] L 337/35 (dyrektywa ta powszechnie nazywana PSD2 wejdzie w petni
w zycie z dniem 13 stycznia 2018 roku) - dalej: dyrektywa PSD2.

104 Problematyka ustug ptatniczych zostata szczegétowo omoéwiona w nastepujacych publika-
cjach: A. Zalcewicz, Proces integracji europejskiego rynku ustug ptatniczych - wyzwania regulacyjne, w:
Prawo i Ekonomia, 2011, Tom VII, s. 321-340; A. Zalcewicz, Instytucja ptatnicza na gruncie regulacji
europejskich, w: Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego, nr 5 2011, s. 7-15; A. Zalcewicz, Nadzoér
Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem ustug ptatniczych - nowe uregulowania prawne w zakresie
kompetencji i zadan nadzorczych, [w:] E. Fojcik-Mastalska, E. Rutkowska-Tomaszewska [red.], Nad-
z6r nad rynkiem finansowym. Aktualne tendencje i problemy dyskusyjne, Wroctaw 2011, s. 137-145;
A. Zalcewicz, Biuro ustug ptatniczych na tle obowiqzujqcych regulacji prawnych, w: Przeglad Ustawo-
dawstwa Gospodarczego, nr 3 2012, s. 4-10; A. Zalcewicz, Problem poprawnosci implementacji art.
52 ust. 3 dyrektywy PSD do polskiego porzqdku prawnego (optata tzw. surcharge, znizka za korzysta-
nie z instrumentu ptatniczego), w: Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego, nr 10 2013, s. 14-19;
D. Cyman, Wykorzystanie elektronicznych instrumentow ptatniczych jako element zwiekszajqcy kon-
kurencyjnosc¢ przedsiebiorcy, w: M. Juchniewicz [red.], Zarzqdzanie przedsiebiorstwem w warunkach
konkurencji. Determinanty konkurencyjnosci przedsiebiorstw. Czesc¢ I, Olsztyn 2006, s. 171 i nast,;
M. Chrzan, Obowiqzki informacyjne dostawcy ustug ptatniczych, w: Monitor Prawa Bankowego, nr 9
2012, s. 59-71; Z. Dtugosz, Optaty zwigzane ze Swiadczeniem ustug ptatniczych, w: Monitor Prawa
Bankowego, nr 9 2012, s. 72-84; J. Byrski, A. Wachowska, Cloud computing w dziatalnosci instytu-
¢ji ptatniczej, w: Monitor Prawa Bankowego, nr 9 2012, s. 59-73; K. Korus, Pojecie ustugi ptatniczej
w ustawie o ustugach ptatniczych, w: Monitor Prawa Bankowego, nr 9 2012, s. 30-42; W. Srokosz,
Status prawny biura ustug ptatniczych, w: Monitor Prawa Bankowego, nr 9 2012, s. 52-58; M. Gra-
bowski, Ustawa o ustugach ptatniczych. Komentarz, Warszawa 2012; R. Kaszubski. L. Obzejta, Karty
ptatnicze w Polsce, Warszawa 2012; T.R. Smus, Spetnianie sSwiadczen pienieznych za pomocq pieniqdza
elektronicznego, Warszawa 2010.
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dyrektywe PSD2, ustanowit zharmonizowane wymogi konieczne, by zapewnic¢ po-
dawanie uzytkownikom ustug platniczych niezbednych, wystarczajacych i zrozu-
miatych informacji dotyczacych umowy o ustuge ptatnicza i transakgji ptatniczych.
Dyrektywa rozréznia przy tym wymogi informacyjne dotyczace tzw. pojedynczych
transakcji ptatniczych, oraz transakcji objetych tzw. umowa ramowg, przewidu-
jaca wiekszg ilo$¢ transakcji ptatniczych (w praktyce bowiem umowy ramowe
i objete nimi transakcje platnicze sg znacznie bardziej powszechne i istotne pod
wzgledem gospodarczym niz pojedyncze transakcje ptatnicze). Konsument, co
do zasady, powinien otrzymywa¢ podstawowe informacje o przeprowadzonych
transakcjach ptatniczych bez dodatkowych optat. Projektujgc omawiane regula-
cje, uznano takze, iz aby zwiekszy¢ zaufanie konsumentéw do zharmonizowane-
go rynku ptatnosci, uzytkownicy ustug ptatniczych musza posiada¢ informacje na
temat rzeczywistych kosztéw i optat zwigzanych z ustugami ptatniczymi w celu
dokonania wyboru. Poza dyrektywa PSD2 realizacji tego celu stuzy¢ ma uchwa-
lenie catego pakietu aktéw prawnych dotyczacych przejrzystosci §wiadczonych
ustug ptatniczych, w tym miedzy innymi wysoko$ci tzw. optat interchange, ktore
w wielu krajach cztonkowskich ustalane na wygérowanym poziomie poza tym, iz
uderzaty w interesy drobnych sprzedawcdw, to takze w istotny sposdb wptywaty
na rozwoj rynku ustug ptatniczych!®. Powyzsze przyktadowe postulaty w zakre-
sie prowadzenia polityki informacyjnej zawarte zostaty w tytule III dyrektywy
PSD2, traktujacym o przejrzystosci warunkéw oraz wymogach informacyjnych
dotyczacych ustug ptatniczych. O prokonsumenckim charakterze tego aktu praw-
nego Swiadczy¢ moze przyktadowo rozwigzanie przyjete w przepisie art. 41, zo-
bowigzujacym panstwa cztonkowskie do przyjecia regulacji, zgodnie z ktéra na
dostawcy ustug ptatniczych spoczywa obowigzek udowodnienia, Ze spelnit on
wymogi informacyjne okre$lone w przytoczonym tytule. Innym przyktadem cie-
kawego rozwiazania jest to zawarte w kolejnym tytule dyrektywy, ktéry tym ra-
zem dotyczy praw i obowiazkéw w odniesieniu do $wiadczenia ustug ptatniczych
i korzystania z nich, a zwigzanym z nieautoryzowang transakcjg ptatnicza. Pan-
stwa cztonkowskie zobowigzane zostaty do natozenia wymogu, zgodnie z ktérym
w przypadku, gdy uzytkownik ustug ptatniczych zaprzecza, Ze autoryzowat wy-
konang transakcje ptatnicza lub twierdzi, Ze transakcja ptatnicza zostata wyko-
nana nieprawidtowo, to do dostawcy ustug ptatniczych nalezy udowodnienie, Ze
transakcja ta zostata uwierzytelniona, doktadnie zapisana, ujeta w ksiegach i ze
na transakcje nie miata wptywu awaria techniczna ani innego rodzaju usterka
zwigzana z ustugg $wiadczona przez danego dostawce ustug ptatniczych (art. 72).
Zabezpieczeniem praw uzytkownikéw ustug ptatniczych ma by¢ takze wprowa-

195 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiegoi Rady (UE) 2015/751 z dnia 29 kwietnia 2015 roku
w sprawie optat interchange w odniesieniu do transakcji ptatniczych realizowanych w oparciu o karte,
0J L 123/1; Zob. takze W. Szpringer, M. Szpringer, Nowe zjawiska w regulacji rynku ustug ptatniczych
(wybrane problemy na tle projektu noweli do dyrektywy PSD), w: e-mentor, nr 4 2014, s. 73-83.
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dzenie tzw. zasady D+1, ktéra miata ukrdci¢ niewtasciwe praktyki ,przetrzymy-
wania” $rodkow klientéw przez instytucje finansowe, w przypadku zlecenia przez
tych pierwszych na przyktad ich transferu poprzez polecenie przelewu. Niejed-
nokrotnie bowiem okazywato sie, iz Srodki te na pewien czas znikaty w systemie
rozliczen, z czego oczywisScie korzysci czerpat sektor finansowy. Dlatego obecnie
standardem ma by¢ wymdg, zgodnie z ktérym dostawca ustug ptatniczych ptat-
nika zapewnia, by po momencie otrzymania zlecenia ptatniczego rachunek do-
stawcy ustug platniczych odbiorcy zostat uznany kwota transakcji ptatniczej do
konca nastepnego dnia roboczego. Termin ten moze zostac¢ przedtuzony o kolejny
dzien roboczy w odniesieniu do transakecji ptatniczych inicjowanych na papierze.
Zaprezentowane rozwigzania dyrektywy PSD2 sa zaledwie kilkoma, ktére
$wiadczy¢ moga o jej wyjatkowo prokonsumenckim i informacyjnym charakterze.
Poza tym wpisuje sie ona w opisang wczes$niej nowa filozofie regulacji unijnego
rynku finansowego, widoczng w tworzeniu niezwykle szczegétowych i rozbudo-
wanych aktéw prawnych (zgodnych z zasada harmonizacji maksymalnej).
Ochrona konsumentéw traktowana jest w doktrynie jako element defini-
cyjny bezpieczenstwa rynku ustug finansowych'. Cho¢ wskaza¢ mozna na
sytuacje, gdy interesy te moga by¢ sobie przeciwstawiane. Mimo tego, iz orzecz-
nictwo europejskie dotyczace tamtejszego rynku finansowego jest stosunkowo
skromne, to odnajdujemy w nim dwa niezwykle ciekawe orzeczenia, ktére wska-
zuja na koniecznos¢ indywidualnego rozstrzygania kwestii interesu (zaufania)
konsumenta obecnego na rynku finansowym. Bowiem gdy analizowa¢ bedziemy
jego sytuacje w $wietle stanu bedacego przedmiotem sprawy C-384 /94 Alpine In-
vestments BV przeciwko Minister Finansow!"’, dostrzezemy jaka wage Trybunat
Europejski przyktada do zaufania, jako jednego z fundamentalnych elementéw
funkcjonowania tamtejszego rynku finansowego. Zaufanie to traktowane jest przy
tym jako cze$¢ uzupeiniajaca wiekszej catosci, na ktdérg sktadaja sie takze ptynnos¢
i bezpieczenstwo rynku. Jego istota powoduje, iZ moze sta¢ sie ono nawet jedna
z przestanek ograniczenia swobody swiadczenie ustug!®®. Analizujgc ja, zdaniem
sadu, uwzglednia¢ nalezy takze ochrone reputacji sektora ustug finansowych'®.
W przytaczanym orzeczeniu stwierdzono, iz holenderskie przepisy ograniczaja-

106 E, Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, op. cit., s. 84-85.

107 Wyrok ETS z dnia 10 maja 1995 roku w sprawie C-384/93Alpine Investments BV prze-
ciwko Minister van Financién, opublikowany na: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.
do?uri=CELEX: 61993J0384:EN:HTML [dostep: 29 lutego 2016 roku].

108 Zob. pkt 46 orzeczenia: ,Jak stusznie podnidst rzad niderlandzki, w przypadku “cold calling’
osoba fizyczna, przewaznie zaskoczona, nie jest w stanie rozpoznac ryzyka zwigzanego z charakte-
rem proponowanych jej transakcji ani poréwnac jakosci i cen ustug zwracajgcej sie do niego firmy
z ofertami konkurentéw. Poniewaz towarowy rynek terminowy ma wysoce spekulacyjny charakter
ijestz trudem zrozumiaty dla mato Swiadomego inwestora, nalezato wytaczy¢ go [zazn. - T.N.] z naj-
bardziej agresywnych sposobéw akwizycji”.

199 P, Craig, G. de Burca, EU Law. Text, Cases and Materials, Oxford 2002, s. 821.
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ce swobode $wiadczenia ustug tzw. cold calling (oferowanie ustug finansowych
poprzez telefon) byty niezbedne i ograniczaly swobode $wiadczenia ustug jedy-
nie w niezbednym zakresie, chronigc przy tym dobre imie narodowego sektora
finansowego!'’. Uwaza sie, iz powyzsze orzeczenie potwierdza mozliwo$¢ ograni-
czania swobody Swiadczenia ustug w imie powiedzieliby$my nadrzednej warto-
$ci, tj. ochrony zaufania inwestoréw do rynku finansowego. Podkresli¢ jednak
nalezy, iz postepowanie to musi wynikac¢ z uzasadnionych przestanek, ktérymi sa
koniecznos$¢ ochrony interesu ogélnego - dobra publicznego (a doktadniej dobre-
go imienia sektora finansowego). Tego rodzaju motywacja rodzi jednak niebez-
pieczenstwo jej naduzycia przez panstwa cztonkowskie, ktére moga wykorzysty-
wac ja w celu ochrony rodzimego rynku. Dlatego tez wielokrotnie podkresla sie,
iz regulacje krajowe winny by¢ stosowane tylko w takim zakresie, w jakim sg one
zgodne z unijnym prawem pierwotnym'!’. Prawem, w ktérego stosowaniu nie-
zwykle pomocna staje sie wyktadnia okreslonych przepiséw, dokonywana przez
Trybunat Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej. Takze w odniesieniu do kwestii ,,do-
bra publicznego” sad ten wypowiadat sie niejednokrotnie, potwierdzajac mozli-
wo$¢ zachowania przez kraje cztonkowskie ich regulacji wewnetrznych, ktdre nie
moga jednak stanowi¢ barier dla realizacji swobdd tworzacych wspélny rynek
europejski. Za przestanki zastosowania omawianej reguty uzna¢ nalezy ochrone
porzadku, bezpieczenstwa i zdrowia publicznego, a takze praw konsumentéw. Co
wiecej, zdaniem Trybunatu przepisy krajowe ograniczajace jakakolwiek ze swobod,
wprowadzone z uwagi na ochrone intereséw ogétu lub porzadku publicznego, nie
sprzeciwiaja sie Traktatowi, gdy obowiazujg jednakowo wobec podmiotéw kra-
jowych i zagranicznych''2

Innym waznym wyrokiem, w ktérym skonfrontowane zostaty z kolei dwa waz-
ne interesy, zastugujace na ochrone, tj. interes publiczny i interes jednostek
jest sprawa Peter Paul i inni przeciwko Republika Federalna Niemiec (C-222/02)3
dotyczaca odpowiedzialno$ci niemieckiego organu nadzoru finansowego wyko-
nujgcego swoje dziatania wylacznie w interesie publicznym. Sad musiat w niej
rozstrzygna¢, w czyim interesie realizowane sa dziatania nadzorcze. Panstwa czy
jednostek? Czy odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza panstwa zostaje wytaczona

110 D, Miasik, Zasady ogélne (podstawowe) prawa Unii Europejskiej, w: A. Wrébel [red.], Stosowa-
nie prawa Unii Europejskiej przez sqdy, Krakéw 2005, s. 282; Zob. takze M. Szpunar, Swobody gospo-
darcze, w: Z. Brodecki [red.], Wolnos¢ gospodarcza, Warszawa 2003, s. 143.

M1 L. Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Warszawa 1999, s. 39-42; W. Szpringer, Euro-
pejskie regulacje bankowe, Warszawa 1997, s.152-154.

112 Wyrok ETS z dnia 25 lipca 1991 roku w sprawie C-288/89 Stichting Collectieve Antennevo-
orziening Gouda and others przeciwko Commissariaat voor de Media, opublikowany na: http://eur-

-lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod! CELEXnumdoc&numdoc=61989]02
88&Ig=EN [dostep: 9 listopada 2015 roku].

113 Wyrok ETS 12 pazdziernika 2004 roku w sprawie C-222/02 Peter Paul i inni v. Bundesre-
publik Deutschland, ECR 2004, s. [-9425.
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ze wzgledu na istnienie ekwiwalentnego systemu ochrony (depozytéw)? Sprawa
ta byta o tyle ciekawa, ze we wcze$niejszych swych orzeczeniach (zob. sprawa
C-252/83 Komisja przeciw Dania, a takze w sprawie C-101/94 Komisja Euro-
pejska przeciw Wiochom) Trybunat stwierdzal, iz ochrona konsumentéw pro-
duktéow finansowych pozostaje w zakresie interesu publicznego. W jego opi-
nii ograniczenia krajowe natozone na swobody traktatowe, ktérych celem jest
ochrona inwestoréw, miescita sie w zakresie znaczeniowym interesu publicz-
nego. Zakres tejze ochrony moze by¢ rozciggniety na potencjalnych konsumentéw
ustug finansowych, cho¢ uzalezniony niekiedy od dokonania oceny konkretnego
przypadku. Teze takg wydaje sie potwierdzac analiza orzeczenia w sprawie Peter
Paul, ktére dotyka kilku waznych kwestii, w tym miedzy innymi bezpieczenstwa
i stabilnosci systemu!'*. Istotng role w utrzymaniu tejze stabilnosci odgrywaja
organy administracji, ktérym prawodawca powierza realizacje zadan stuzacych,
ktore przyjmuja postac tzw. dziatan ex ante oraz dziatan ex post. I o ile pierwsze
z nich maja charakter prewencyjny (np. dziatania pomocowe systemu gwaran-
towania depozytéw!?®), o tyle drugie z reguly dotycza juz konkretnych dziatan,
ktore przyjmowac moga postac interwencji bezposredniej w dziatalno$¢ danego
podmiotu finansowego (np. dziatania nadzorcze). Podmioty, ktore , obarczane
s3” omawianymi dziataniami, to w szczegdlnosci organy nadzoru finansowego,
a takze systemu gwarantowania depozytéw bankowych!*¢. Zadania wymienionych
podmiotéw dotycza zaréwno ograniczania czestotliwosci zaktdcen na rynku finan-
sowym (ang. crisis prevention), jak i zarzadzania sytuacja kryzysowa (ang. crisis
managment)'’. Oczywisty jest fakt, iz podejmowanie tego rodzaju dziatan oparte
powinno by¢ na okreslonych, szczegétowych procedurach, ktére normowac beda
kompetencje i zadania poszczegdlnych podmiotéw, zapewniajac takze bezpie-
czenstwo $rodkom finansowym zdeponowanym przez klientéw banku*®. Dla tych

114 M. Tison, Do Not Attack the Watchdog! Banking supervisor’s liability after Peter Paul, w: Com-
mon Market Law Review, No. 3 2005, s. 639-675; C. Proctor, Regulatory Liability for Bank Failures.
The Peter Paul Case, w: Euredia, nr 1 2005, s. 73 i nast.

115 Na ten temat zob. B. Zdanowicz, Typologia systeméw gwarantowania depozytéw, w: Prawo
Bankowe, nr 12008, s. 54-67; T. Obal, Teoretyczne aspekty systemu gwarantowania depozytéw, w: Bez-
pieczny Bank, nr 2 2004, s. 47-65.

16 R. Mroczkowski, Instytucjonalnoprawne aspekty zarzqdzania kryzysem finansowym, w: J. Gtu-
chowski, A. Pomorska. ]. Szoino-Koguc [red.], Uwarunkowania i bariery w procesie naprawy finanséw
publicznych, Lublin 2007, s. 87.

17 AM. Jurkowska, Nowa architektura sieci bezpieczeristwa jednolitego rynku finansowego Unii
Europejskiej, w: J. Wectawski [red.], Bankowos¢. Zjazd Katedr Finansowych: instytucje, instrumenty
i strategie finansowe w dobie integracji gospodarczej, Lublin 2006, s. 121.

118 Istotne jest w tym wzgledzie wiaéciwe okreslenie zaleznosci, jakie istnieja pomiedzy dyscy-
plina regulacyjng a rynkowa, ktérych elementami wspoélnymi sa dwa zwigzane z nimi sktadniki, do
ktorych zalicza sie: monitorowanie, czyli zdolno$¢ do oceny sytuacji bankéw i generowania na tej
podstawie odpowiednich sygnatéw, a takze wywieranie wptywu (oddziatywanie) na nie. Zob. K. Ja-
ckowicz, Wptyw dyscypliny regulacyjnej na dyscypline rynkowq w bankowosci, w: Bank i Kredyt, nr 1
2003, s. 40.
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ostatnich nie mniej wazne jak odzyskanie ,straconych” przez nich oszczednosci,
bedzie takze okreslenie podmiotu winnego zaistniatej sytuacji i obcigzenie go
odpowiedzialno$cia za jej wystapienie. To z kolei implikowa¢ moze ewentualng
odpowiedzialno$¢ finansowa za utracone $rodki czy tez mozliwe zyski. Poszu-
kiwanie ,sprawcéw” zapewne skupi sie na dwdch kategoriach podmiotéw. Po
pierwsze na osobach zarzadzajacych danym podmiotem finansowym i po dru-
gie na podmiotach odpowiedzialnych za monitorowanie funkcjonowania rynku,
a wiec przede wszystkim organie nadzoru, systemie gwarancji depozytéw, banku
centralnym i rzadzie. Nie inaczej stato sie w przypadku wspomnianej sprawy Pe-
ter Paul, w ktorej rozpatrzeniu poddane zostato kilka watkow, w tym mozliwo$¢
przyznania powodom odszkodowania z tytutu op6znionej transpozycji dyrektywy
94 /19" (dotyczacej obowigzku tworzenia systeméw gwarantowania depozytow
bankowych) i zaniedban w nadzorze, ktérych dopuscit sie, ich zdaniem, wobec
okreslonego banku 6wczesny Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (Federal-
ny Urzad Nadzoru nad Instytucjami Kredytowymi). Odnoszac sie do watku odpo-
wiedzialno$ci organ6éw nadzoru, sad po dokonaniu analizy przepiséw dyrektyw
bankowych wéwczas obowigzujacych, uznat, iz ich celem nie jest przyznanie de-
ponentom uprawnien na wypadek niedostepnosci ich depozytéw, spowodowanej
zaniedbaniami w nadzorze ze strony wtasciwych organéw krajowych. Poza tym,
jak zauwazyt Trybunat, tak jak w systemie prawa niemieckiego, réwniez w nie-
ktorych innych panstwach cztonkowskich odpowiedzialno$¢ krajowych organéw
nadzoru nad instytucjami kredytowymi wobec 0s6b fizycznych za zaniedbania
w nadzorze jest wytaczona. Wynika to ze ztozonos$ci nadzoru finansowego, w ra-
mach ktérego wtasciwe organy sa zobowigzane chroni¢ wiele intereséw, w tym
w szczegdlnosci stabilno$¢ systemu bankowego. Co wiecej, za zgodne z prawem
unijnym uznano regulacje krajowe, wedtug ktérych zadania krajowego organu
nadzoru nad instytucjami kredytowymi sa wykonywane wylgcznie w interesie
publicznym, co zgodnie z prawem krajowym wytacza mozliwos¢ ubiegania sie
przez osoby fizyczne o naprawienie szkody wyniktej z zaniedbania w nadzorze
ze strony tego organu. Tak wiec stwierdzi¢ nalezy, iz ostatecznie poprzez komen-
towane orzeczenie uznano mozliwos¢ wytaczenia odpowiedzialnosci krajowych
organ6w nadzoru nad podmiotami nadzorowanym wobec 0s6b fizycznych za za-
niedbania w nadzorze!%.

Komentowane orzeczenie odbito sie szerokim echem w literaturze przedmio-
tu, w ktérej wskazujac na szczeg6lny jego charakter podkreslano fakt naruszenia

19 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 94/19/WE z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie
systemow gwarancji depozytéw, OJ L nr 135/5.

120 Watek ten zostat szeroko opisany w publikacji T. Nieborak, Stabilnos¢ polskiego systemu finan-
sowego a odpowiedzialnos¢ organéw go nadzorujgcych w aspekcie sprawy Peter Paul i inni przeciwko
Republika Federalna Niemiec (C-222/02), w: P]. Lewkowicz, ]. Stankiewicz [red.], Konstytucyjne uwa-
runkowania tworzenia i stosowania prawa finansowego i podatkowego, Biatystok 2010, s. 652-666.
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przez nie niepodwazalnej dotychczas zasady bezposredniego powotywania sie na
prawo unijne w przypadku ,niewtasciwej” implementacji dyrektywy, majacej swe
zrédto w sprawie Francovich'?!. Zdaniem cze$ci z autoré6w w swym rozstrzygnie-
ciu sad europejski naruszyt w istotny sposéb dotychczasows linie orzecznicza!?.
Z punktu widzenia problematyki omawianej w tej cze$ci ksiazki, warte podkre-
$lenia jest jednak wskazanie na stabilno$¢ systemu, ktorej istota moze przewazy¢
nad interesem jednostek, ktérego uciele$nieniem bedzie ich prawo do odszkodo-
wania za dziatanie (ewentualnie zaniechanie) organu nadzoru.

Opisane dwie sprawy (tzw. Alpine Investments oraz Peter Paul), ktérych sta-
ny faktyczne byty przedmiotem rozwazan europejskiego trybunatu, uzupeinione
o przyktady wybranych regulacji europejskiego prawa rynku finansowego, do-
wodza wielowatkowosci problematyki ochrony konsumenta rynku ustug finan-
sowych, ktéra ujmowac nalezy jako cze$¢ wiekszej cato$ci. Wspoéiczesnie dazy
sie bowiem do jego ochrony, ktérej zapewnienie jest niezbedne dla utrzymania
stabilnosci i bezpieczenstwa rynku, a wiec i zaufania do niego. Wydaje sie wiec,
iz cel ochrony konsumenta, realizowany poprzez polityke informacyjng jest kom-
plementarny z celem ochrony systemu. Inng kwestig jest ta, czy i w jaki sposéb
realizowa¢ owa polityke informacyjng. Obecnie sprowadza sie ona do formuto-
wania okreslonych obowigzkéw wobec instytucji finansowych. Siegajac do przy-
toczonych rozwiazan z zakresu rynku ustug ptatniczych i kapitatowego, wskazac
mozna na niekiedy jakze odmienne ich zakresy. Wsp6lnym dla nich elementem jest
jednak wymdg istnienia okre$lonego procesu informacyjnego, w wyniku ktérego
nieprofesjonalny konsument powinien otrzymac informacje nie tylko na temat
danej ustugi, ale takze warunkéw umowy i konsekwencji jej zawarcia. Wazna jest
w tym wzgledzie forma, czas, a takze miejsce ich przekazania.

Odmienno$¢ zaprezentowanych rozwigzan prowadzi do wniosku, iz trudno
w przypadku rynku finansowego méwic o jednym, uniwersalnym modelu kon-
sumenta tamtejszych ustug. I cho¢ niejednokrotnie moze by¢ on ta samg osoba,
to jednak inaczej bedzie sie zachowywag, grajac role inwestora, a jeszcze inaczej
realizujac transakcje przy wykorzystaniu jednej z ustug ptatniczych. Odmiennos¢
te wydaje sie dostrzega¢ prawodawca europejski, wyznaczajacy inny zakres obo-
wigzkow informacyjnych w przypadku poszczego6lnych segmentéw rynku. Mimo
tego pozostaje wrazenie, iZ proponowane rozwigzania maja niekiedy raczej fik-

121 Wyrok ETS z dnia 19 listopada 1991 roku w sprawie Andrea Francovich i Danila Bonifaci oraz
inni v. Republika Wtoska, sprawy potgczone C-6/90 and C-9/90, opublikowany na: http://eur-lex.eu-
ropa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod! CELEXnumdoc&Ilg=en&numdoc=690]0006
[dostep: 28 stycznia 2016 roku]. Niezwykle interesujgca pozycja traktujaca o tej problematyce jest
ksigzka N. Péttorak, Odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza panstwa w prawie Wspélnot Europejskich,
Zakamycze 2002, Zob. takze N. Lojko, M. Sendrowicz, Kiedy mozna dochodzi¢ odszkodowania za na-
ruszenie przez panstwo cztonkowskie prawa wspdlnotowego?, w: Prawo i Podatki, nr 1 2006, s. 9 i nast.

122 M. Tison, Do Not Attack the Watchdog! Banking Supervisor'’s Liability After Peter Paul, op. cit.,
s.639-675.
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cyjny charakter, nie przystajacy do realnych zdolno$ci behawioralnych konsu-
mentéw obecnych na rynku. Podstawowa wada przyjmowanego zatozenia, poza
szeroko juz komentowang w niniejszej publikacji, zaktadang naiwnie racjonalnos-
cig adresata tych informacji, jest przede wszystkim sposob ich prezentacji, ilos¢
i rzeczywista mozliwos¢ ich przyswojenia. Nalezy kolejny raz podkresli¢, iz sto-
pien szczeg6towosci wymaganych informacji wymusza uwzglednienie zdolnosci
poznawczych ich odbiorcy. Nadmiar ich skutkowa¢ bedzie bowiem negatywnymi
konsekwencjami, w postaci dezorientacji tego klienta czy tez przerzuceniem na
niego kosztow ich dostarczania'?®. Natomiast ich niewystarczajaca ilo$¢ (jakkol-
wiek rozumiana i trudna do zdefiniowania) bedzie miata podobny skutek.

Innym niezwykle waznym i wydaje sie nieczesto analizowanym watkiem de-
baty na temat ochrony interesu konsumenta ustug finansowych jest kwestia
wynagrodzen os6b reprezentujgcych instytucje finansowe oferujace dany pro-
dukt finansowy. Rozpatrywana moze ona by¢ w dwdch aspektach. Pierwszym,
dotyczacym wynagradzania os6b majacych bezposredni kontakt z konsumentem,
pelniagcych niejednokrotnie funkcje doradcze oraz drugim, zwigzanym z wyna-
gradzaniem os6b zarzadzajacych instytucjami finansowymi. Ustosunkowujac
sie do ostatniego watku, wskaza¢ nalezy na jego implikacje etyczne wynikajace
z faktu, iz mimo nie zawsze efektywnego zarzadzania srodkami powierzonymi
przez klientéw instytucjom finansowym, zarzadzajacy tymi ostatnimi otrzymy-
wali bardzo wysokie wynagrodzenia, przyjmujace miedzy innymi forme rozmai-
tych opcji, bonusow itp. Sytuacja taka miata miejsce takze w okresie kryzysu, i to
w sytuacji uruchomienia programéw pomocowych dla sektora rynku finansowe-
go, ktore wsparte zostaty Srodkami publicznymi. Nie dziwi wiec fakt, iz sytuacja
ta stala sie przedmiotem ozywionej debaty, ktérej jednym z efektéw sg prace
nad stworzeniem prawnych mozliwosci ograniczania wynagrodzen w sektorze
finansowym!?. Ich wynikiem sa przyktadowo rozwiazania przyjete w dyrektywie
2013/36'2° (dalej: dyrektywa CRDIV) oraz rozporzadzeniu nr 575/2013 (dalej:
rozporzadzenie CRR)'?¢, ktére traktuja miedzy innymi o polityce wynagrodzen,
w tym przypadku w instytucjach kredytowych oraz firmach inwestycyjnych. In-
tencja prawodawcy europejskiego jest uzaleznienie tychze wynagrodzen od wy-

123 D. Wojtczak, Poziomy, instrumenty, mechanizmy i modele ochrony konsumenta ustug banko-
wych. Stan obecny i perspektywy, w: Prawo Bankowe, nr 3 2008, s. 53-55.

124S, Okon, Polityka wynagrodzen a profil ryzyka firmy inwestycyjnej, w: Przeglad Prawno-Ekono-
miczny, nr 28 2014, s. 64-75; K.J. Murphy, Regulating Banking Bonuses in the European Union: a Case
Study in Unintended Consequences, w: European Financial Management, Vol. 19 No.4 2013, s. 631-657.

125 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 roku
w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznos-
ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002 /87/
WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, O] L 176/338.

126 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 roku w sprawie wymogo6w ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyj-
nych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,0] L 176/1.
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nikéw osigganych przez dany podmiot, na ktére wptyw ma takze stopien podej-
mowanego ryzyka. W pkt 62 preambuty dyrektywy CRDIV czytamy, iz polityka

wynagrodzen zachecajaca do podejmowania nadmiernego ryzyka moze ostabia¢
nalezyte i skuteczne zarzadzanie ryzykiem w instytucjach kredytowych i firmach

inwestycyjnych. Dlatego tez panstwa bedace cztonkami grupy G-20 zobowiazaty
sie do wdrozenia zasad Rady Stabilnos$ci Finansowej w zakresie nalezytych prak-
tyk wynagradzania i norm wykonawczych, majacych na celu wyeliminowanie

potencjalnie szkodliwego wptywu wadliwie zaprojektowanych systeméw wyna-
grodzen na nalezyte zarzadzanie ryzykiem oraz kontrole podejmowania ryzyka

przez osoby fizyczne. Celem komentowanej dyrektywy (uzupeinionej o rozporza-
dzenie CRR i wydane na ich podstawie akty prawne) jest ,wdrozenie miedzyna-
rodowych zasad i norm na szczeblu Unii poprzez natozZenie na instytucje kredy-
towe i firmy inwestycyjne wyraznego obowigzku formutowania i utrzymywania,
w stosunku do tych kategorii pracownikéw, ktérych dziatalno$¢ zawodowa ma

istotny wplyw na profil ryzyka instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, po-
lityki i praktyk w zakresie wynagradzania, ktére sa zgodne z zasadami skuteczne-
go zarzadzania ryzykiem. Co wazne, realizacje tychze postanowien prawodawca

europejski pozostawit europejskim organom nadzoru, ktérych zadaniem bedzie

miedzy innymi weryfikacja polityki wynagrodzen w nadzorowanych przez nie

podmiotach, ktéra, co nalezy jeszcze raz podkresli¢, musi by¢ dostosowana do

ich gotowosci do ponoszenia ryzyka, wartosci oraz dtugoterminowych interesow.
W tym celu ocena sktadnikéw wynagrodzenia zaleznych od wynikéw powin-
na by¢ przeprowadzana na podstawie dtugoterminowych wynikéw i powinna

uwzglednia¢ obecne i przyszte ryzyko, ktére jest z nimi zwigzane (zob. pkt 62

i 63 dyrektywy CRDIV).

Opisywany problem wpisuje sie w niezwykle wazny nurt rozwazan zwig-
zanych z relacja, jaka powinna istnie¢ pomiedzy regulacja rynku finansowego
a problematyka praw cztowieka. Widoczny jest w nim silny element aksjologicz-
ny nawigzujacy do probleméw spotecznej odpowiedzialnosci instytucji finanso-
wych?, ich obowigzkéw wynikajacych z ich roli w spoteczenstwie. Zgodzi¢ nale-
7y sie z tezg, iz doswiadczenia ostatnich lat wymuszajg integralne spojrzenie na
produkty finansowe, ktdre ukierunkowane musi zosta¢ na zarzadzanie warto$cia
klienta. Jak stusznie zauwaza W. Szpringer wynika to miedzy innymi ze specyfi-
ki rynku, ktory oferuje kolejne nowe ustugi finansowe, ktérych promocja przez
ich dostawcow opiera sie na narracji podkreslajacej korzysci ich wykorzystania
w celu pozyskania nowych Zrédet finansowania (nie zawsze niezbednych potrzeb
konsumpcyjnych), niechetnie méwiac o zagrozeniach dla konsumentéw. I to w sy-
tuacji, gdy czes¢ z tych ustug rodzi ryzyko destrukcji sytuacji zyciowej konsumenta

127 Zob. na ten temat W. Szpringer, Spoteczna odpowiedzialnos¢ bankéw. Miedzy ochronq konsu-
menta a ostonq socjalng, Warszawa 2009, s. 91-144.
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i powiekszenia spotecznego wykluczenia'®. Efektem tego moze by¢é wzmozona
aktywno$¢ prawodawcy, ktéry stawiaé bedzie sobie za cel ochrone konsumenta
poprzez naktadanie wskazanych obowigzkéw informacyjnych wzgledem niego,
regulowania kwestii nieuczciwych klauzul umownych, a nawet wysokosci opro-
centowania, a takze doradztwa inwestycyjnego. To ostatnie stanowi z calg pew-
noscig wazny element budowy zaufania do rynku, ktére osiggane jest poprzez
zapewnienie jego bezpieczenstwa i stabilnosci. Dlatego w procesie tworzenia
i stosowania rynku finansowego nalezy potozy¢ szczegélny nacisk na problem
uczciwego traktowania konsumentéw i skoncentrowac sie, poza jakoscia ofero-
wanego produktu, takze na catoksztalcie interakcji z konsumentem. O potrzebie
takiego podej$cia moze Swiadczy¢ chociazby stworzenie w Wielkiej Brytanii no-
wego organu - Financial Conduct Authority, ktérego zadaniem ma by¢ miedzy
innymi kwestia uczciwego traktowania konsumentéw'?°. Jednym z rozwiazan,
ktore moglyby owa uczciwos¢ zapewnic bytoby rozdzielnie sfery doradztwa od
sfery swiadczenia ustugi finansowej, ktérej podstawowym celem jest sprzedaz
produktu, co w oczywisty sposob rodzi ryzyko sprzedazy jego za wszelka cene.
,Klient powinien rozumie¢, na czym polega istota danego produktu, a do tego
nie wystarczy tylko informacja”*°. Narzedziem, ktére moze okaza¢ sie pomocne
w osiggnieciu tego celu, moze by¢ rzetelne doradztwo finansowe, a wiec uwzgled-
niajgce przede wszystkim interes konsumenta, a nie wysoko$¢ prowizji (tzw. fat-
szywe doradztwo). Dlatego proponuje sie, aby to wtasnie klient rozstrzygat o for-
mie wynagrodzenia za doradztwo, na przyktad opartego na modelu taczacym
w sobie doradztwo honoraryjne (ang. fee) albo prowizyjne (ang. commissions).
Wprowadzenie regulacji w tym wzgledzie z catg pewno$cia nie bedzie proste
i stanowi potwierdzenie tezy o wielowatkowosci probleméw zwigzanych z po-
lityka ochrony konsumenta ustug finansowych, ktoéra jest jednak jednym z naj-
wazniejszych elementéw wspotczesnego procesu tworzenia i stosowania prawa
rynku finansowego. Wpisuje sie przy tym w jeden z tzw. wzorcow tego procesu,
wyrdznionych przez M. Fedorowicz, ktérym jest wzorzec bezpiecznego postepo-
wania z klientami oraz, jak sie wydaje, powigzany z nim wzorzec transparentnej
instytucji finansowej na kazdym etapie jej dziatalno$ci na rynku od momentu
powstawania (rozpoczecia i prowadzenia dziatalno$ci) do momentu jej likwida-
cji czy restrukturyzacji. 13!

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, iz regulacja obowigzkéw informacyjnych
naktadanych przez prawodawce europejskiego na instytucje finansowe musi by¢

128 W. Szpringer, Instytucje nadzoru w sektorze finansowym. Kierunki rozwoju, Warszawa 2014,
s. 255.

129 Tbidem, s. 30.

130 Tbidem.

131 M. Fedorowicz, Rola i zadania teorii prawa rynku finansowego UE, passim, w: Bezpieczny Bank,
nr 12016 (w druku), maszynopis udostepniony za zgoda autorki.
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postrzegana jedynie jako wycinek obszernego katalogu probleméw wspétczes-
nego prawa rynku finansowego'*2. Stanowi ona przy tym wzorcowy przyktad
opisanego juz dylematu Scylli i Charybdy, przed jakim staje architekt systemu
prawnego. Z jednej bowiem strony, chcac zagwarantowaé bezpieczenstwo sy-
stemu, wydaje sie on swa uwage koncentrowac na ochronie tych najstabszych,
gwarantujac im mozliwosci, ktérych ze wzgledu na swoje udowodnione cechy
i zachowania, nie bedg i tak w stanie wykorzysta¢. Z drugiej strony w imie wol-
nosci gospodarczej i rozwoju dopuszcza on prowadzenie aktywnosci, ktore
genetycznie zaprogramowane majg w sobie ryzyko. Do tego czyni to, tworzac
tysiace przepiséw (zob. rozwazania z rozdziatu drugiego), ktérych znajomo$¢
zarezerwowana jest dla waskiej grupy specjalistow posiadajacych niezbedna
wiedze, aby je interpretowac i stosowac¢. Rodzi sie wiec pytanie o Zrdédto takie-
go postepowania. Czy wynika ono z checi uregulowania wszystkich przejawéw
aktywnosci na rynku finansowym? I to za wszelka cene, nie baczac na konse-
kwencje takiego postepowania? Czy towarzyszy temu refleksja na temat skut-
kéw spotecznych takiego dziatania? Czy w takiej sytuacji prawo nie staje sie
jedynie sztuczng maching, fasadg usprawiedliwiajaca aktywnos¢ prawodawcy?
Przyzna¢ nalezy, iz trudno odnalez¢ odpowiedzi na postawione pytania, albo-
wiem rzeczywisto$¢ wspéiczesnych rynkdw jest niespotykanie skomplikowa-
nia i wielowatkowa. Niekiedy powstaje wrazanie, ze by¢ moze celowo, w imie
ochrony najstabszych (miedzy innymi poprzez dostep ich do informacji) i tak
w rezultacie umacniany jest sektor finansowy (jako jedyny posiadajacy jeszcze
mozliwo$ci nadazania za inflacjg przepiséw, ktéra zamiast zwieksza¢ bezpie-
czenstwo systemu, tylko go ostabia).

We wskazanej nadaktywnos$ci prawodawcy jest jednak, zdaniem autora, miej-
sce na refleksje i poszukiwania, ktére pozwolityby zracjonalizowa¢ podejmowane
inicjatywy, dazgc miedzy innymi do tworzenia tzw. sprytnych regulacji (ang. smart
regulation), a wiec takich gdzie mniej znaczy wiecej'. Ich zrédtem moze by¢ wia-
czenie w proces tworzenia i stosowania prawa watkéw koncepcji behawioralnych,
ktére zapoczatkowane w nauce psychologii coraz cze$ciej transferowane sg na
grunt prawa. Ich uwzglednienie wymaga jednak opracowania nowych zatozen,
koncepcji, ktére pozwola na ich zastosowanie w praktyce. Oczywiscie niezbedne
jest takze poznanie istoty owych koncepcji gtoszonych przez cze$¢ przedstawi-
cieli nauki prawa.

132 Zob. takze P. Tereszkiewicz, Obowiqzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe. Studium
instrumentdéw ochronnych w prawie prywatnym i prawie unijnym, op. cit., s. 162-249; C.B. Martysz,
Manipulacje instrumentami finansowymi i insider trading, op. cit., s. 258-273.

133 M. Kawinski, Ochrona konsumenta w agendzie Europejskiego Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych. Kierunki zmian, w: J. Monkiewicz, M. Orlicki [red.], Ochrona konsumentéw na rynku
ubezpieczeniowym w Polsce, Warszawa 2015, s. 198.
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4. Behawioralna koncepcja prawa — analiza

Analize behawioralnej koncepcji prawa nalezy rozpocza¢ od stwierdzenia, iz
stanowi ona jeden z najlepszych przyktadéw symbiozy pomiedzy nauka ekonomii
i prawa. Relacje te doskonale oddaje przytoczony juz cytat, iz ,ekonomia dostar-
cza teorii behawioralnej stuzacej przewidywaniu reakcji ludzi na prawo”3*. Nurt
behawioralny, jak zostato to wykazane, wywodzi sie bowiem z ekonomii, ktéra
z kolei czerpie z dorobku innych nauk. Koncepcje tworzone w jego ramach opra-
cowywane s3 przede wszystkim w obrebie ekonomicznej analizy prawa, ktdrej
czes$¢ przedstawicieli zauwazyta potrzebe wyeliminowania z niego upraszcza-
jacego zatozenia o racjonalnosci cztowieka, stanowigcego jeden z fundamentow
tradycyjnej ekonomii. Konsekwencja tej zmiany jest rozwo6j nurtu behawioralne-
go, ktéry, jak sie uwaza, poprzez potaczenie ekonomii, psychologii poznawczej
i ekonomii behawioralnej pozwolit w spos6b bardziej precyzyjny przewidywac
rzeczywiste efekty prawa'®. Z catg pewnoscig tego rodzaju ujecie uzna¢ nalezy
za wazne z praktycznego punktu widzenia, czego dowodem jest miedzy innymi
zaprezentowana filozofia regulacji pozycji konsumenta na rynku finansowym.
Sprawg otwartg pozostaje ewentualnos$¢ kreacji jednej spdjnej teorii zachowan
ludzkich mozliwych do zastosowania w kontekscie prawa'?.

Z cata pewnoscia potrzeba taka istnieje, w szczeg6lnosci w zakresie regulacji
funkcjonowania rynku finansowego, nierozerwalnie zwigzanego z czynnikiem
ludzkim. Koncepcja behawioralna bowiem, jak sama jej nazwa wskazuje, doty-
czy zachowan, dziatan czy tez postepowania cztowieka, na ktére wptywa prawo,
a ktérego tworzenie jest niezwykle ztozonym procesem spotecznym, w wyniku
ktérego ksztattuja sie albo zostajg uksztattowane normy prawne o okreslone;j tre-
$ci, obowigzujace w okreslonej grupie spotecznej. Prawodawca stara sie uksztat-
towac¢ (kreowac) okreslone relacje, zachowania ludzkie, niejako je uprzedzajac.
Jednakze w ostatnich latach zauwazalna jest takze tendencja odwrotna, polegajgca
na tym, ze dziatania prawodawcy majg charakter nastepczy, to znaczy wymuszane
sa zdarzeniami, dziataniami, ktére kreuja pewne sytuacje, a ktore nastepnie, ze
wzgledu na konieczno$¢ zachowania stabilnosci w panstwie, muszg zostac ujete
w ramy prawne. Opisane zalezno$ci staty sie zapewne impulsem do poszukiwania
nowych koncepcji, ktére thumaczytyby istote prawa z perspektywy zachowawczej,
uwzgledniajac przy tym najnowsze wyniki badan nad naturg cztowieka, przede
wszystkim jej sferg psychologiczna. W literaturze przedmiotu stawiana jest teza,
Ze prawo samo w sobie stanowi instrument behawioralny, a jednym z dotychczas

134 R. Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, Warszawa 2011, s. 4.

135 K. Metelska-Szaniawska, Ekonomiczna analiza prawa (Law&Economics) - wprowadzenie,
w: R. Cooter, T. Ulen, Ekonomiczna analiza prawa, Warszawa 2011, s. XXVIII.

136 [bidem.
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nieczesto badanych obszaréw wiedzy jest jego wplyw na zachowania. Wskazuje
sie przy tym na potencjalne przyczyny tego rodzaju ,zaniedbania”, ktorymi sg*3’:

1) trudnos$¢ w okresleniu granic, w jakich prawo oddziatuje na zachowania;

2) trudnosci o podtozu konceptualnym oraz metodologicznym zwigzane z opi-
sang juz wczesniej oceng efektywnos$ci prawa; bowiem okreslone zacho-
wanie nie zawsze musi wynikac¢ z checi podporzadkowania sie normom
prawnym, ale na przyktad innego rodzaju normom spotecznym lub po pro-
stu przypadkowi;

3) oraz fakt, iz wplyw prawa na zachowanie moze by¢ symboliczny, w szcze-
gblnosci w sytuacji, gdy stuzy ono instytucjonalizacji panujacych w danej
spotecznosci zwyczajow.

W dyskusji o behawioralnym znaczeniu prawa, postrzegane jest ono czesto
jako instrument paternalistyczny, stosowany na przyktad w celu ograniczenia po-
stepowania obarczonego ryzkiem, a wystepujacego w réznych sferach zycia czto-
wieka (np. oméwiona problematyka ubezpieczen, ale takze i wymogi dotyczace na
przyktad zapinania paséw itp.), w tym takze zwigzanej z produktami finansowy-
mi'*%. Owa ,ojcowska troska” jest szczegdlnie widoczna w sferze publicznopraw-
nej i niejednokrotnie poddawana krytyce, opartej na argumentacji, iz: 1) prowadzi
ona w praktyce czesto do podejmowania decyzji za kogo$ innego, i to w sytuacji,
gdy btedy, ktére maja zosta¢ wyeliminowane nie maja charakteru systematycz-
nego, dotyczgcego wszystkich cztonkéw regulowanej populacji'*®; 2) osoby zaan-
gazowane w proces kreowania prawa same podlegaja wptywom behawioralnym;
3) moze zosta¢ wykorzystana przez rzadzacych w celu uzasadnienia okreslonych
ich dziatan, a motywowanych przez nich checig wyeliminowania udowodnionych
naukowo negatywnych nieracjonalnych zachowan; 4) jej faktycznym efektem be-
dzie manipulacja zachowaniami adresatéw norm'*’. Powyzsze przyczynito sie
zapewne do powstania koncepcji opartej nie tyle na tzw. twardym paternalizmie
(ang. hard paternalism), ale raczej jego stabszej wersji, okreslanej jako miekki
(ang. soft paternalism) czy tez podejScie 1zejszej reki (ang. lighter hand approach).
Laczy ona w sobie koncepcje regulacyjne, dla ktérych elementem wspdlnym ma
by¢ zatozenie, iz na podstawie do$wiadczenia nauk behawioralnych, zaktada sie
nadal mozliwo$¢ wptywania na wynik dziatan obarczonych kognitywnymi znie-
ksztatceniami, jednak bez uzycia przymusu i przy jak najmniejszych kosztach
ponoszonych przez osoby mniej sktonne do poddania sie nakazom prawodaw-
cy. Akcentowana jest przy tym wolna wola jednostek podejmujacych okreslone

137 G. B. Melton, Introduction: The Law and Motivation, w: G.B. Melton [red.], The Law as a Beha-
vioral Instrument, Nebraska 1985, s. XV-XVIII.

138 R.J. Bonnie, The Efficacy of Law as Paternalistic Instrument, w: G.B. Melton [red.], The Law as
a Behavioral Instrument, op. cit., s. 131-201.

139 Zob. J. Arlen, Comment: The future of behavioral law and economics, w: Vanderbilt Law Re-
view, Vol. 51 No. 6 1998, s. 1766.

140 H. Luth, Behavioural economics in consumer policy, Antwerp 2010, s. 108-112.
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dziatania. Poszukujac miejsca dla tak formutowanego paternalizmu, osadza sie go
pomiedzy regulacja bezposrednia (ang. command and control regulation) a kon-
cepcja laissez-faire'!. Jak sie wydaje, w przestrzeni tej lokuje sie miedzy innymi
opisana wcze$niej koncepcja libertarianskiego paternalizmu i polityka impulséw
(ang. nudges).

Jej elementy, zdaniem autora, odnajdujemy takze w regulacjach rynku finan-
sowego. Za przyktad postuzy¢ moga te majace na celu minimalizacje negatywnych
aspektéw wystepowania zjawiska pokusy naduzycia (ang. moral hazard) na ryn-
ku bankowym. Wspétczesne rozwigzania prawne dotyczace systeméw ochrony
depozytéw konstruowane sg bowiem na koncepcji ukrytych zachet, bedacych ni-
czym innym jak impulsami do podejmowania przemyslanych, racjonalnych decyzji
zwigzanych z powierzeniem oszczednosci okres§lonemu bankowi. Impulsem takim
jest z pewnos$cig wyznaczenie przez prawodawce gérnych limitéw depozytéw
objetych ochrong (np. w 100% depozytéw nie przewyzszajacych jednak kwoty
100 000 euro). W efekcie osoba lokujaca w jednym podmiocie $rodki przewyz-
szajace te limity, powinna doktadniej oszacowac ryzyko swej decyzji, wynikajace
z sytuacji finansowej tego podmiotu albo dokona¢ dywersyfikacji tego ryzyka po-
przez podziat Srodkéw na mniejsze kwoty deponowane w kilku bankach. W opi-
sanym przypadku uwidoczniona jestlzejsza wersja paternalizmu. Prawodawca co
prawda interweniuje w system rynkowy, jednak pozostawia w pewnym zakresie
przestrzen dla wolnego wyboru jego uczestnikéw, ktérych po czeSci obarcza takze
odpowiedzialno$cig za ich nieracjonalno$¢!*2.

Co wiecej, przyktad ten pokazuje, iz z cata pewnos$cig w sferze prawa jest prze-
strzen dla omawianego nowego podejscia behawioralnego, za ktérego prekurso-
row powszechnie uwaza sie C. Jolls, C.R. Sunsteina i R.H. Thalera, autoréw artykutu
pt. A Behavioral Approach to Law and Economics, opublikowanego w 1997 roku.
Zyskat on powszechny rozgtos, a takze stat sie elementem debaty, w ktéra wiaczy-
ta sie jedna z ikon ekonomicznej analizy prawa - R.A. Posner!*3, Wyjatkowo$¢ tego
artykutu wynika z faktu, iz na podstawie bardzo szczegétowego studium przypad-
kéw, ugruntowanego metodologicznie, autorzy wykazuja swa teze o koniecznosci

141 Ibidem, s. 72.

142 Inne przyktady strategii interwencji opartych na koncepcji soft paternalism oméwione zo-
staty, w: H. Luth, Behavioural economics in consumer policy, op. cit., s. 76-82; Zob. takze J.U. Franck,
K. Purnhagen, Homo Economicus, Behavioural Science, and Economic Regulation: On the Concept of
Man in Internal Market Regulation and its Normative Basis, w: K. Mathis [red.], Law and Economics in
Europe. Foundations and Applications, Dordrecht 2014, s. 329-365.

143 R A. Posner, Rational Choice, Behavioral Economics, and the Law, w: Stanford Law Review,
Vol. 50 1997-1998, s. 1551-1575; J. Arlen, Comment: The future of behavioral law and economics,
w: Vanderbilt Law Review, Vol. 51 No. 6 1998, s. 1765-1787. W polskiej literaturze przedmiotu na
szczeg6lng uwage zastuguja publikacje M. Mateckiej. Zob. M. Matecka, O behawioralnym podejsciu
do badania prawa, paradoksie, do ktérego prowadzi i sposobie jego przezwycieZenia, op. cit., s. 29-42;
M. Matecka, Prawo, ekonomia, ludzkie dziatanie. Dyskusja nad zastosowaniem ekonomii behawioralnej
do analizy prawa, op. cit., s. 15-28.
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odejscia od dotychczasowego zatozenia o racjonalnosci jednostki, na ktérym opie-
ra sie klasyczna ekonomia, z ktdrej z kolei czerpat klasyczny nurt ekonomicznej
analizy prawa. Alternatywa dla niego ma by¢ nowe spojrzenie, uwzgledniajace
w wiekszym niz dotychczas stopniu spostrzezenia dotyczace prawdziwej natury
cztowieka. Dowodzi¢ tego ma analiza zasadzajaca sie na trzech kategoriach: pozy-
tywnej, preskryptywnej oraz deskryptywnej. Prowadzi ona autoréw do wniosku
o konieczno$ci wzbogacenia dotychczasowego tradycyjnego postrzegania rzeczy-
wisto$ci ekonomiczno-prawnej, bardziej realistyczng koncepcja ludzkich zacho-
wan, z jednoczesnym wskazaniem na konieczno$¢ rozwijania jej raczej na teorii
perspektywy, anizeli uzytecznosci (przyblizonej w pierwszym rozdziale niniej-
szej pracy)'**. Uzasadnienia ich twierdzen poszukiwac nalezy w udowodnionych
empirycznie zatozeniach o: ograniczono$ci ludzkiej racjonalnosci (ang. bounded
rationality), ograniczonej woli - czyli dziataniu, ktére mimo ze szkodliwe, jest jed-
nak podejmowane!* (ang. bounded willpower)'*¢, ograniczonym kierowaniu sie
wilasnym interesem, a tym samym uwzglednianiu w pewnych sytuacjach intere-
su innych podmiotéw (ang. bounded self-interest), czy tez uznawanej za kluczowa
koncepcji efektu posiadania (ang. endowment effect)'*.

Prezentacje koncepcji behawioralnych nalezy oprze¢ na sformutowaniu naj-
wazniejszych watkéw badawczych jg tworzacych oraz ustaleniu jej rozumienia. Jak
zauwaza C. Jolls, czerpie ona zaréwno z rozwoju, jak i wtgczania przez te koncep-
cje opisOw zachowan opartych na obserwacjach psychologicznych. Podejscie to
jest o tyle wazne, Ze pewne, co do zasady, niezaprzeczalne zatozenia ekonomiczne,
stajg sie nierealne w zderzeniu z ludzka naturg (zachowaniem)**®. Behawioralna
analiza prawno-ekonomiczna koncentruje sie przy tym na wykazaniu zaleznosci
pomiedzy okre$lonymi normami prawnymi i ich wpltywem na zachowanie jed-
nostki. Ich identyfikacja i przede wszystkim analiza jest nastepnie podstawa do
formutowania wnioskdw, ktére powinny by¢ wziete pod uwage w procesie two-
rzenia i stosowania prawa.

Za jedna z wazniejszych zalezno$ci pomiedzy prawem a jednostka uwazane
jest zjawisko tzw. znieksztalcenia (ang. bias), w nauce psychologii odnoszone
do procesu ludzkiego myslenia, rozpatrywanego w perspektywie racjonalnosci.

144 Warto w tym miejscu wskaza¢ na poréwnanie dokonane w odniesieniu do tych dwéch kon-
cepcji przez T.S. Ulena. Wiecej na ten temat, w: T.S. Ulen, Behavioral law and economics, w: M. Altman
[red.], Handbook of contemporary behavioral economics. Foundations and developmets, Armonk 2006,
s.671-688.

145 Na przyktad naduzywanie wszelkiego rodzaju uzywek.

146 Zob. EB. Cross, R.A. Prentice, Law and Corporate Finance, Cheltenham 2007, s. 79.

147 Polegajace w skrdcie na tym, iz sprzedajac dobro, z ktérym wigzemy nasze z nim wspomnie-
nia zadamy z reguty wiekszej ceny od kupujacego, anizeli tej, ktéra sami bylibySmy za to dobro za-
oferowac. Zob. N. Schandler, Note on Behavioral Economics, w: E. Krecké, C. Krecké, R.G. Kopp], [red.]
Cognition and Economics, Amsterdam 2007, s. 277-283.

148 (. Jolls, Behavioral Law and Economics, w: John M. Olin, Center for Studies in Law, Economics,
and Public Policy, Yale Law School, Research Paper, No. 342 2006, s. 3.
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Przenoszac je na grunt prawa, stworzono konstrukcje ujmowang angielskim ter-
minem debiasing through law'. Wykorzystywany jest on do opisania polityki
prawodawczej, ktérej celem ma by¢ ograniczenie btednych, stronniczych zacho-
wan (ang. biased behaviour) okres$lonych podmiotéw'*°. Koncepcja ta skupia sie
przede wszystkim na ocenie popetnianych btedéw, co z kolei jest elementem ko-
niecznym do okreslenia odpowiedniej polityki w zakresie tworzenia i stosowania
prawa. Prawo to stanowi¢ ma instrument wykorzystywany do zminimalizowania
,stronniczych” dziatan podmiotéw, do ktérych odnoszone sg okre$lone normy
prawne®>’. Przez odpowiednio tworzone prawo istnieje wiec mozliwo$¢ niejako
operowania na btedach popetnianych przez jednostke przy jednoczesnym elimi-
nowaniu ich skutkéw. Zrédtem tychze btedéw sg oczywiscie elementy ludzkiego
zachowania, takie jak: ograniczona racjonalno$¢, sita woli oraz osobisty interes.
Koncepcja ta moze mie¢ zastosowanie w rozmaitych gateziach prawa. W tym takze
prawie finansowym, w szczeg6lno$ci prawie rynku finansowego®2

Problematyka znieksztatcenia koncentruje sie przede wszystkim na adresa-
cie norm - jednostce. Jednak, jak stusznie zauwazaja R.B. Korobkin i T. Ulen nie
mniej waznym elementem jest kontekst, jaki towarzyszy i wptywa na ludzkie
preferencje. Nie jest bowiem tak, iZ wybory opieraja sie przede wszystkim na po-
rownywaniu wynikéw alternatywnych decyzji. Fundamentalne znaczenie maja
bowiem ich zdaniem tzw. zmienne sytuacyjne, szczeg6towo przez nich przeana-
lizowane!*,

Piszac o kontekscie podejmowanych decyzji, ktéry powinien by¢ przewidziany
przez prawodawce w procesie tworzenia prawa, odnies¢ mozna go za cytowanymi
autorami do zwyczajow, tradycji, natogdw, a takze pragnien'. Tym, co je charak-
teryzuje, jest relacja jaka istnieje pomiedzy przesztoscia a terazniejszoscia. Od-
najdujemy ja przyktadowo w reakcjach cztowieka opartych na zwyczajach, kiedy
to myslac skrétowo (heurystycznie) redukuje on koszty podejmowanej decyzji,
opierajac ja na do$wiadczeniach z przesztosci. Wskazana relacja ma znaczenie
w procesie prawotwoérczym. A to dlatego, iz chcac zacheca¢ lub zniecheca¢ do
pewnych zachowan i uwzgledniajac przytoczone czynniki kontekstu (np. zwycza-
je), nalezy by¢ §wiadomym, iz ich pominiecie skutkowa¢ bedzie mniejsza efektyw-

149 C.Jolls, C.R. Sunstein, Debiasing through law, w: NBER Working Paper Series, Working Paper
11738, 2005, s. 34.

150 Charakterystyka ta opiera¢ sie bedzie przede wszystkim na tezach zawartych w publikacji
C. Jolls, C.R. Sunstein, Debiasing through law, op. cit.

151 Zob. C.Jolls, Behavioral Law and Economics, w: P. Diamond, H. Vartiainen [red.], Behavioral
Economics and Its Application, Princeton 2007, s. 137-140.

152 T, Nieborak, Behawioralna koncepcja prawa jako nurt Law&Economics, w: Ekonomia i Prawo,
Tom VIII, nrl 2012, str. 27-38; Zob. takze D. Hirshleifer, Psychological Bias as a Driver of Financial
Regulation, w: European Financial Management, Vol. 14 No. 5 2008, s. 856-874.

153 R.B. Korobkin, T.S. Ulen, Law and Behavioral Science: Removing the Rationality Assumption
from Law and Economics, w: California Law Review, Vol. 88 Issue 4 2000, s. 1143.

154 Ibidem, s. 1113-1119.

221



noscia przyjetych rozwigzan'*®. Efektywno$cia rozumiana jako osiggniecie przez
zatozonego przez prawodawce celu. Co wiecej, tworzac prawo, nalezy uwzglednic
w jakim zakresie ma ono takze by¢ narzedziem chronigcym przed ,ztymi” zwy-
czajami, tradycjami lub pragnieniami®®®.

Opisane zalezno$ci charakteryzuja takze proces tworzenia i stosowania prawa
rynku finansowego, w tym Unii Europejskiej. Jak zostato to udowodnione, nie jest
on tatwy, co wynika miedzy innymi z koniecznos$ci uwzglednienia réznorodnosci
tradycji, zwyczajow w panstwach cztonkowskich, ktérych poszczegélne rynki finan-
sowe maja stanowi¢ elementy wiekszej catosci, tj. unijnego rynku finansowego®®’.
Dlatego zapewne, nawet przy uwzglednieniu aspektéw behawioralnych, tak trudne
jest tworzenie uniwersalnych rozwigzan prawnych, ktére przyczynityby sie do rea-
lizacji marzenia prawodawcy europejskiego o zintegrowanym rynku detalicznych
ustug finansowych. Aktywno$¢ prawodawcza to takze dziatania skoncentrowane
na indywidualnych jednostkach, ktére chronione majg by¢ przed wspomnianymi

»ztymi” elementami kontekstu, jak przykltadowo: wprowadzaniem w btad, wyko-
rzystywaniem informacji poufnych lub manipulacjami na rynku akcji. Ich efektem
jest chociazby omoéwiona i poddana w watpliwo$¢ koncepcja klienta rozsadnego.

Przyktad Unii Europejskiej moze zosta¢ wykorzystany dla zilustrowania tezy,
wedtug ktdrej zrozumienie elementéw behawioralnych jednostek, z cata pew-
noscig jest pomocne w konstruowaniu systemu prawnego zachecajacego je do
zachowan pozytecznych zaré6wno dla nich, jak i catej spotecznosci'®®. Wykorzysta-
nie w tym celu prawa moze odbywac sie na dwoch etapach. Pierwszym, ex ante,
majacym na celu ochrone przed potencjalnymi zagrozeniami (ryzykiem), przy-
ktadowo poprzez wprowadzenie zakazu okreslonych inwestycji. A takze drugim,
polegajacym jak sie uwaza, na pomocy jednostkom w pokonywaniu ich ,utom-
nosci” (ang. debiasing), majacych swe Zrédto w opisanych znieksztatceniach, na
przyktad poprzez tworzenie tzw. architektury wyboru sposrdd opcji najbardziej
dla nich korzystnych®?. OczywiScie w takiej sytuacji pojawia sie ponownie zarzut
kreowania rzeczywistos$ci przez prawodawece, ktéry niejako narzuca jednostkom

155 Zob. takze T. Ulen, The growing pains of behavioral law and economics, w: Vanderbilt Law Re-
view, Vol. 51 No. 6 1998, s. 1749-1750.

156 R.B. Korobkin, T.S. Ulen, Law and Behavioral Science: Removing the Rationality Assumption
from Law and Economics, w: California Law Review, Vol. 88 Issue 4 2000, s. 1115-1116.

157 Roznice zauwazalne sg takze i na innych obszarach regulacji, jak na przyktad w prawie podat-
kowym. W przypadku Europy polityka poszczegdlnych panstw musi bowiem uwzglednia¢ element
mentalny, materializujacy sie w dwdch rodzajach mentalnosci: pétnocnej i potudniowej, ktére brane
sa pod uwage przy konstruowaniu systemu podatkowego opartego badz to na Zrédtach z podatkéw
bezposrednich badz posrednich. Wiecej na ten temat, w: ]. Matecki, A. Gomutowicz. Podatki i prawo
podatkowe, Warszawa, s. 268-294; Zob. takze C. Jolls, Behavioral Economic Analysis of Redistributi-
ve Legal Rules, w: C.R. Sunstein, [red.], Behavioral Law and Economics, Cambridge 2000, s. 288-301.

158 K. Mathis, A.D. Steffen, From Rational Choice to Behavioural Economics, w: K. Mathis [red.],
European Perspective on Behavioural Law and Economics, Heidelberg 2015, s. 41

159 Ibidem, s. 42.
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najlepsze dla nich, jego zdaniem, rozwigzania. Jednak w przypadku Unii Europej-
skiej jest to o tyle trudne, iz jak juz wskazano, prawodawca unijny zmuszony jest
poruszac sie w réznych kontekstach. Co wiecej, stosowanie prawa w zjednoczo-
nej Europie musi uwzglednia¢ takze element oméwionej w poprzednim rozdziale
multicentrycznos$ci. Pomocna w tym wzgledzie okaza¢ moze sie ,elastyczna re-
gulacja behawioralna” (ang. responsive behavioural regulation), zaproponowana
przez K. Purnhagena'®. Zdaniem tego autora, jej zastosowanie pozwoli uwzgled-
ni¢ wszystkie elementy funkcjonowania prawa, a wiec nie tylko te kojarzone z jego
rolag w ksztattowaniu rzeczywistosci (realizacji celéw politycznych), ale takze i te
dostrzegajace realia codziennego zycia (ang. bottom-up regulation)'®'. Przyktady
przez niego zaprezentowane dowodzg, iz prawodawca europejski ,chcac dobrze”,
nie zawsze uwzglednia realia rzeczywistos$ci (jak chociazby w przypadku spo-
ru dotyczacego mozliwosci produkcji tradycyjnych seréw z niepasteryzowanego
mleka)'®? ktore niejednokrotnie stanowig element tozsamosci lokalnej obywateli
Unii Europejskiej (np. we Francji, Portugalii czy tez we Wtoszech). Nieuwzgled-
nienie tego czynnika, badz co badz behawioralnego, z catg pewnoscia przyczyniac
bedzie sie do oporu wobec struktur europejskich, ktére same w sobie posiadaja
wiecej pozytywow anizeli negatywdow?¢3, Zalezno$¢ te z cala pewnosciag nalezy
uwzgledni¢ takze w procesie regulacji rynku finansowego'¢*.

Przy tej okazji wskaza¢ nalezy na jeszcze jeden niezwykle wazny aspekt be-
hawioralny regulacji rynku finansowego, a dotyczacy $wiadomosci finansowej
(wiedzy finansowej) ich adresatéw (ang. financial literacy)'*®. Przyjmujgc aktywna
role prawodawcy kreujgcego warunki dla bezpiecznego i stabilnego obrotu mie-

160 K. Purnhagen, Why Do We Need Responsive Regulation and Behavioural Research in EU In-
ternal Market Law?, w: K. Mathis [red.], European Perspective on Behavioural Law and Economics,
op. cit, s. 53.

161 1], Rachlinski, Bottom-up versus Top-down Lawmaking, w: G. Gigerenzer, C. Engel [red.], Heu-
ristics and the Law, Cambridge 2006, s. 159-173.

162 K. Purnhagen, Why Do We Need Responsive Regulation and Behavioural Research in EU Inter-
nal Market Law?, op. cit., s. 55.

163 Tbidem, s. 54-58.

164 R, Baisch, R.H. Weber, Investment Suitability Requirements in the Light of Behavioural Findings,
w: K. Mathis [red.], European Perspective on Behavioural Law and Economics, op. cit., s. 159-192.

165 U. Reifner, Financial Education, w: U. Reifner [red.], Financial Literacy in Europe, Baden-Baden
2006, s. 9-14; A.C. Lyons, U. Neelakantan, Potential and Pitfalls of Applying Theory to the Practice of
Financial Education, w: The Journal of Consumer Affairs, Vol. 42 No. 1 2008, s. 106-112; J. Kozup,
J.M. Hogarth, Financial Literacy, Public Policy, and Consumers" Self-Protection - More Questions, Fe-
wer Answers, w: The Journal of Consumer Affairs, Vol. 42 No. 2 2008, s. 127-136; H.H. Kotz, M. We-
ber, Increasing Financial Literacy: A Public Policy Challenge, w: Kredit und Kapital, 40. Jahrgang, Heft
22007, s.175-187; A. Lusardi, Financial Literacy: An Essential Tool for Informed Consumer Choice?,
w: Center for Financial Studies Working Paper, Frankfurt am Main, No. 2008/19; D. Widdowson,
K. Hailwood, Financial literacy and its role in promoting a sound financial system, w: Reserve Bank of
New Zealand, Bulletin, Vol. 70 No. 2 2007, s. 37-47; Improving Financial Literacy. Analysis of issues
and policies, OECD Report 2005.
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dzy innymi poprzez ochrone okreslonych grup podmiotéw obecnych na rynku,
stwierdzi¢ nalezy, iz jego wysitki zostang zniweczone, gdy zaniedbana zostanie
szeroko rozumiana edukacja finansowa'®. Badania bowiem wskazuja na liczne
jej zalety i potwierdzaja teze, iz powinna by¢ ona elementem procesu tworzenia
i stosowania prawa rynku finansowego. Co wiecej, jest ona tansza od systemu op-
artego na promowaniu informacji oraz istnieje powigzanie pomiedzy poziomem
wiedzy finansowej a dobrobytem jednostki'®”.

Podsumowujac rozwazania na temat behawioralnej koncepcji prawa, uznaé
nalezy, iz jest ona na etapie rozwoju. Jak kazda nowa sfera dziatan rodzi takze
liczne pytania i watpliwosci. Cze$¢ z nich zaprezentowana wcze$niej, dotyczy pod-
stawowych jej zalozen, ktore za M. Matecka uja¢ mozna w twierdzeniach, iz'°8:

1. Teorie behawioralne dostarczajg wyjasnien dotyczacych zachowan i decyzji

podejmowanych przez ludzi w kontekstach prawnych.

2. Prawo nalezy tworzy¢ zgodnie z wiedzg o prawidtowos$ciach, ktérym pod-

lega zachowanie.

3. Prawo jest instrumentem wptywania na zachowania.

Zdaniem autorki dwa pierwsze z przytoczonych twierdzen stoja jednak
w sprzeczno$ci z ostatnim z nich, prowadzac do paradoksu, iz normy prawne
o tresci odpowiadajgcej opisom zachowan nie moga wptywac na zachowania'®.
Jego zrodet upatruje ona w niskiej Swiadomosci metodologicznej zwolennikéw
podejscia behawioralnego, skutkujacej miedzy innymi brakiem okreslenia spo-
sobu wptywu na zachowania, na przyktad za posrednictwem przekonan, emocji
czy tez warto$ci. Nie wchodzac w tym miejscu w dyskurs z tymi tezami, w opinii
autora, przytoczone zatozenia behawioralnej koncepcji prawa odnajdujemy jed-
nak w regulacjach rynku finansowego. Oczywiscie jest tak, iz jak na razie méwi¢
mozemy o wybranych przyktadach, co wynika z braku recepcji koncepcji behawio-
ralnych przez prawodawce tworzacego ramy prawne dla funkcjonowania rynku
finansowego. Zgodzi¢ nalezy sie z twierdzeniem M. Mateckiej, iz kreujac rozwia-
zania prawne oparte o teorie dziatania siegajaca swymi zrédtami do do§wiadczen
behawioralnych, konieczne jest zdefiniowanie przedmiotu tej teorii, okreslenie
relacji pomiedzy prawem a zjawiskami pozaprawnymi, a takze nalezy opracowac
autonomiczne metody i przedmioty badan!”°.

166 Wiecej na ten temat, w: T.S. Ulen, A Behavioral View of Investor Protection, w: Loyola Univer-
sity Chicago Law Journal, Vol. 44 2013, s. 1365-1372; W. Szpringer, Edukacja finansowa oraz mobil-
nos$¢ konsumentéw na jednolitym rynku finansowym UE - inicjatywy i kierunki rozwojowe, w: Prawo
Bankowe, nr 1 2007, s.106-115.

167 A, Lusardi, P.C. Michaud, O.S. Mitchell, Optimal Financial Knowledge and Wealth Inequality,
w: NBER Working Paper No. 18669, Januar 2013.

168 M. Matecka, O behawioralnym podejsciu do badania prawa, paradoksie, do ktérego prowadzi
i sposobie jego przezwyciezenia, op. cit., s.34.

169 Tbidem, s. 35.

170 Ibidem, s. 39.
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Tak jak zostato to wykazane, rynek finansowy uzna¢ mozna za idealny obszar
zastosowania koncepcji behawioralnych. Wykorzystujac dorobek nauk behawio-
ralnych, jesteSmy juz obecnie w stanie wyjasni¢ przyczyny okreslonych zachowan
cztowieka dziatajacego w danym kontekscie prawnym. Na przyktad gwarantu-
jacym jemu dostep do informacji, w oparciu o ktéra ma on podja¢ najlepsza dla
niego decyzje inwestycyjna. Okazuje sie jednak, iz tego rodzaju wymog prowadzic¢
moze do sytuacji, w ktérej dana jednostka zostanie przyttoczona nadmiarem in-
formacji, ktérych w rezultacie i tak nie wykorzysta przy podejmowaniu decyz;ji.
Wynika¢ to bedzie miedzy innymi z jej poziomu wyksztatcenia, osobowosci itp.
Prawodawca uwzgledniajac owa prawidtowosé ma mozliwos$¢ ,zmiany strategii”
i wplywania na zachowania w inny sposéb. W tym miejscu podkresli¢ nalezy, iz
nie bez znaczenia jest uzycie wtasciwego sformutowania dla opisania celu dziata-
nia prawodawcy. Czym innym jest bowiem ,wptywanie”, a czym innym ,kreowa-
nie” powiedzieliby$my impulséw (ang. nudges). Z catg pewnoscia w pierwszym
przypadku odczuwalny jest element nacisku, presji. Podczas, gdy ,kreowaniu” im-
pulsow blizsze jest wskazywanie rozmaitych zachet. W przypadku rynku finan-
sowego z wptywem bedziemy mieli do czynienia przykladowo z momentem usta-
nowienia przepiséw, ktére wymusza na instytucji finansowej przeprowadzenie
obligatoryjnej oceny jej klienta pod katem ryzyka. ,Impulsywne” dziatania prawo-
dawcy zwigzane bedg natomiast z regulacjami zobowigzujacymi stosowne orga-
ny do dziatan edukacyjnych, przyznajacymi im na przyktad ustawowo bezptatny
czas antenowy, na promocje wiedzy o funkcjonowaniu rynku finansowego (jak
ma to miejsce w przypadku polskiego organu nadzoru finansowego - czyli Komi-
sji Nadzoru Finansowego). Efektem tego powinno by¢ zwiekszenie $wiadomosci
finansowej potencjalnych inwestoréw i w rezultacie ograniczenie potencjalnego
ryzyka strat, a tym samym ochrona débr w postaci stabilnosci i bezpieczenstwa
rynku, stanowiacych o zaufaniu do niego. Jak wiec widzimy mozliwe jest opraco-
wanie spo6jnej koncepcji wtgczenia w system tworzenia i stosowania prawa kon-
cepcji behawioralnych. Wymaga to jednak podejscia systemowego.

Dowodem na to niech bedg dziatania podejmowane w ostatnich latach w Sta-
nach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, gdzie powotano podmioty, ktérych zada-
niem ma by¢ wspieranie tamtejszych rzadéw poprzez wykorzystanie dorobku
nauk behawioralnych. Podmiotami tymi sa w Stanach Zjednoczonych - The Office
of Information and Regulatory Affairs (na ktérego czele stanat jeden z twércoéw be-
hawioralnej koncepcji prawa - C.R. Sunstein) oraz w Wielkiej Brytanii - Cabinet
Office The Behavioral Insights Team.

W dniu 15 wrzesnia 2015 roku Prezydent Stanéw Zjednoczonych Ameryki -
B. Obama wydat natomiast dekret prezydencki zatytutowany Using Behavioral
Science Insights to Better Serve the American People (pol. W sprawie wykorzysta-
nia dorobku nauk behawioralnych w celu lepszej stuzby narodowi amerykariskie-
mu). Ten akt prawny uznac¢ nalezy za przetomowy, gdyz bodajze po raz pierwszy
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w historii, w ten sposob potwierdzona zostata waga osiggnie¢ nauk behawioral-
nych, ktérych doswiadczenia wykorzystywane w pracy administracji panstwowej
stuzy¢ majg, jak czytamy w dekrecie, przyktadowo stworzeniu warunkoéw, ktére
zapewnig obywatelom podejmowanie dziatan w zakresie oszczednosci emerytal-
nych, czy tez programoéw edukacyjnych, ale takze bardziej efektywnemu przeka-
zywaniu im wybranych rodzajéw informacji. Ocena ich realizacji stanowi¢ bedzie
z pewnoscia doskonaty material badawczy dla przedstawicieli nauk, w ktérych
orbicie zainteresowan sg kwestie behawioralne.

5. Podsumowanie

Celem niniejszego rozdziatu byto niejako zamkniecie klamry rozwazan prowa-
dzonych przez autora w ponizszej ksigzce, a koncentrujacych sie na poszukiwaniu
zasad, ktore stanowityby podstawe dla wspo6tczesnego procesu tworzenia i stoso-
wania prawa rynku finansowego. Oryginalnos$¢ tego prawa wynika z faktu, ze dotyka
ono wielu probleméw natury spotecznej, co zwiazane jest z rolg, jaka we wspdtczes-
nym Swiecie petnia rynki finansowe, a ktéra stanowi jednoczes$nie przestanke dla
wzmozonego zainteresowania nimi, a takze aktywnos$ci prawodawcy. Ewolucyjny
i niezwykle dynamiczny charakter regulowanej przez niego w tym wzgledzie materii,
wymusza na nim, zdaniem autora, konieczno$¢ wiaczenia w proces kreacji prawa
takze watkdw pozaprawnych. Rozumiec przez to nalezy konieczno$¢ uwzglednienia
wynikow badan, ktére wyjasniajg zachowania i decyzje podejmowanych przez ludzi
zachowan w kontekstach prawnych. Prawo musi by¢ bowiem tworzone na podstawie
wiedzy o nich. Jednocze$nie poprzez prawo wptywa sie na zachowania jego adre-
satow. Zatozenia te stojg u podstaw teorii behawioralnych, ktére w ostatnim czasie
przezywaja swdj renesans, do czego przyczynit sie miedzy innymi kryzys finanso-
wy'7L, Nieprzypadkowo uzyte zostato w tym miejscu stowo ,renesans”, gdyz koncep-
cje prawa, zawierajgce w sobie czynnik behawioralny rozwijane byty juz w przeszto-
$ci, a ich przyktadem s3g koncepcje L. Petrazyckiego czy tez realizmu prawniczego.

Czy wobec tego behawioralng koncepcje prawa uzna¢ nalezy za nowy para-
dygmat prawa rynku finansowego? OdpowiedZ na to pytanie nie jest tatwa. Po
pierwsze wymaga krétkiego wyjasnienia pojecia ,paradygmatu”. Przyjmujac jego
rozumienie wprowadzone przez T. Kuhna, w jego pracy pt. Struktura rewolucji
naukowych, jako zbioru poje¢ i teorii tworzacych podstawy danej nauki, ktore
maja charakter twoérczo-poznawczy'’?, behawioralne traktowanie prawa rynku

171 Ponownie wskaza¢ nalezy w tym miejscu na gtosy podwazajace racjonalno$¢ okreslonych
zatozen koncepcji behawioralnych odnoszonych do prawa, a opierajgcych sie na zaprezentowanych
zatozeniach. Zob. M. Matecka, O behawioralnym podejsciu do badania prawa, paradoksie, do ktérego
prowadzi i sposobie jego przezwyciezenia, op. cit., s. 29-42.

172 T, Kuhn, Struktura rewolucji naukowych , Warszawa 2011, s. 32.
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finansowego mozna uznac za jego nowy paradygmat. Paradygmat, ktéry, co nalezy
wyraznie podkresli¢, jest na swym etapie embrionalnym, wymagajacym dalszego
rozwoju i doskonalenia. Wynika to z faktu, iz prawo rynku finansowego, w opinii
autora nie stanowito dotychczas przedmiotu gtebszej refleksji. Odnies¢ mozna
wrazenie, iz tworzone byto ono na podstawie ogdlnie przyjmowanych zatozen,
ktérym nie towarzyszyta gtebsza refleksja natury humanistyczno-aksjologiczne;j,
poszukujaca odpowiedzi na pytania dotyczace istoty regulacji rynku finansowe-
go, ich efektywno$ci, wptywu na funkcjonowanie spoteczenstw, gospodarki itp.
By¢ moze wynikato to ze skomplikowanej natury regulowanej materii, na temat
ktorej wiedza uznana z catym przekonaniem moze by¢ za ekskluzywna. Przyczyn
takiego stanu rzeczy upatrywac nalezy w dynamice prawa rynku finansowego,
ktorej skutkiem jest miedzy innymi tworzenie setek nowych regulacji, majacych
w zatozeniu prawodawcy obja¢ ramami prawnymi najwazniejsze przejawy ak-
tywnosci finansowej (czego przyktadem s3a rozwigzania prawa europejskiego).
W rezultacie prawo rynku finansowego rozrasta sie do monstrualnych rozmiaréw.
Zawiera dziesiatki nowych definicji. A takze zmuszone jest siega¢ do nowych form
regulacji, takich jak soft law. Opisywany proces powoduje, iZ nauka prawa finan-
sowego, z ktérej wyodrebnito sie prawo rynku finansowego, wymaga weryfika-
cji istniejacych i przyjmowania nowych paradygmatéw. Zgodzi¢ bowiem nalezy
sie z pogladem T. Kuhna, iz dla dojrzatej nauki charakterystyczng droga rozwoju
jest przechodzenie w procesie rewolucji od jednego do innego paradygmatu'”2.
,Swiat naukowy zmienia sie jakoéciowo i jest jako$ciowo wzbogacany przez fun-
damentalnie nowe zaréwno fakty, jak i teorie”!’*. Dotyczy to takze prawa rynku
finansowego
Prawo rynku finansowego ze wzgledu na wskazane powyzej cechy nie jest
z cala pewnoscia tatwym obszarem badan, co zdaniem autora wymaga przyjecia
okreslonej optyki i zatozen. Doswiadczenia i analiza dotychczasowego dorobku
tak prawodawcy, jak i doktryny przyczynity sie do stworzenia koncepcji niniejszej
ksigzki. Opierajacej sie na przyjeciu, co nalezy kolejny raz powtérzy¢, twierdzenia,
iz o bycie wspoétczesnych rynkéw finansowych stanowi ochrona podstawowych
dla nich warto$ci i débr, chronionych przez prawodawce. Za fundamentalne do-
bra uzna¢ nalezy stabilnos¢ i bezpieczenstwo rynku, ktérych zapewnienie stuzy
ochronie warto$ci w postaci zaufania. Zaufanie z kolei opiera sie na relacjach (in-
terakcjach) miedzyludzkich. Tym samym droga do niego wiedzie przez zrozumie-
nie natury cztowieka, jego emocji, zachowan, reakcji itp. Nie jest to mozliwe bez
siegniecia do do$wiadczen nauk behawioralnych, takich jak: psychologia, socjolo-
gia, ekonomia, a takze prawo (ktoére caty czas czeka jednak na wypracowanie przez
przedstawicieli jego teorii i filozofii warsztatu badawczego, ktéry mogtby zostac

173 Ibidem, s. 195 i nast.

174 T. Kuhn, cyt. za ] . Ratajewski. Elementy naukoznawstwa i kierunki rozwoju nauki europejskiej,
Katowice 1993, s. 128-129.
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recypowany nastepnie przez inne gatezie'’®). Tym bardziej iz, jak zostato to udo-
wodnione, badania prowadzone przez przedstawicieli tychze nauk nie sg li tylko
czysta abstrakcja, ale formutowane przez nich tezy maja podbudowe empiryczna.

Przyjete zatoZenie uzupeione zostato twierdzeniem, traktujagcym prawo-
dawce jako architekta wyboru, ktéry poprzez swoja aktywnos$¢ nadaje impulsy
do dziatan waznych z punktu widzenia danej spotecznosci. Oczywiscie u zZrodet
tego rodzaju dziatan zawsze istnie¢ beda okreslone podstawy aksjologiczne. Waz-
ne jest, aby ich poszukiwaniu towarzyszyta takze refleksja na temat adresatéw
kreowanych norm. Ma to duze znaczenie dla regulacji rynku finansowego, ktére
od dziesiatek lat opieraty sie na koncepcji cztowieka rozumnego, podejmujacego
racjonalne decyzje na podstawie dostarczonych jemu informacji. Zdaniem autora
zatozenie to jest mylne i nie uwzglednia istniejgcej rzeczywistos$ci. Konieczne jest
wiec redefinicja tego jakze waznego warunku i przyjecie, iz cztowiek obecny na
rynku finansowym, ujmowany jako jego uczestnik (a w szczegdlnosci konsument),
musi by¢ postrzegany jako istota rozumna, ale poddawana emocjom, ktéra nie za-
wsze ma wplyw na swojga sytuacje, biernie poddajac sie kreowanym przez rynek
zdarzeniom. Nie jest on z catg pewnoscia podrecznikowym homo oeconomicus,
ale przypomina raczej homo sapiens oeconomicus passivus.

W zwigzku z tym, zmianie ulec powinien model ochrony konsumenta rozsad-
nego, ktéry nie uwzglednia strony realnej prawa, odnoszacej sie do jego dziatania
w praktyce. Praktyce, ktéra - co nalezy kolejny raz powt6rzyc¢ - nie jest idealna,
ale tworzona przez realne jednostki, ludzi, a nie superbohateréw, nie zawsze po-
siadajacych odpowiednia wiedze, czy tez umiejetnosci. Konieczno$¢ zmian w tym
wzgledzie wynika z tego, iz ochrona konsumentéw traktowana jest w doktrynie
jako element definicyjny bezpieczenstwa i stabilnos$ci rynku finansowego, bedacy
filarem ochrony zaufania do niego. Przyjmowanie btednych zatozen skutkowaé
moze natomiast nieefektywnoscig przyjmowanych rozwigzan i w konsekwencji
pojawieniem sie kolejnych kryzyséw. Dlatego postulowac¢ nalezy zmiane dotych-
czasowej filozofii regulacji rynku finansowego (co w pewnym zakresie nastepuje
w Unii Europejskiej) poprzez wiaczenie do niej elementéw behawioralnych, przy
jednoczesnym zapewnieniu nadzoru nad rynkiem (w wymiarze mikro i makro),
ktéry cho¢ nie zawsze popularny, to jednak na podstawie analizy dotychczaso-
wych do$wiadczen i coraz bardziej skomplikowanej natury rynku finansowego,
jest konieczny. Czy to sie optaci? Z punktu widzenia jeszcze wiekszego pomnaza-
nia zyskoéw by¢ moze nie do konica. Beda one zapewne i tak wysokie, cho¢ nie az
tak, jak chcieliby tego niektorzy wspoétwiasciciele instytucji finansowych. Mimo
tego stworzenie struktur opartych na zaufaniu, do ktérych droga prowadzi przez
stabilno$¢i bezpieczenstwo, z catg pewnoscia w dtuzszym horyzoncie czasowym
optacac sie bedzie catej gospodarce, a wiec i sektorowi finansowemu.

175 Konieczne jest wypracowanie cato$ciowej, spdjnej teorii popartej badaniami oddziatywania
norm prawnych na zachowanie i tego zachowania na tworzone normy prawne.
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Zakonczenie

Podsumowujac rozwazania zaprezentowane w niniejszej publikacji, po raz
kolejny nalezy nawigzac do jej tytutu, tj. Tworzenie i stosowanie prawa rynku
finansowego a proces ekonomizacji prawa, ktérego istota zawiera sie w dwdch
jego ostatnich stowach. Odnosza sie one do relacji, jaka istnieje pomiedzy nauka
prawa i ekonomii, a ktéra nie jest obojetna dla procesu tworzenia i stosowania
prawa’. Owg zalezno$¢ w sposob trafny oddajg stowa L. Petrazyckiego, ktory pi-
sat o niej w nastepujacy sposéb: ,Bardzo osobliwy, dziwny i nienormalny jest stan
i stosunek dwdch waznych i warto$ciowych nauk: nauki prawa w ogéle i prawa
cywilnego w szczegélnosci z jednej strony i teorii zjawisk ekonomicznych z dru-
giej strony. Te dwie nauki, badajace w istocie rzeczy ten sam przedmiot z r6znych
stron, nie znaja sie wzajemnie, egzystuja oddzielnie, nie u§wiadamiajac sobie
wzajemnego zwiazku i wspdélnosci przedmiotu badania i na gruncie tej obecnosci
wpadaja w istotne nieporozumienia”?. Opisywany stan widoczny jest, w szczego6l-
nosci w przypadku prawa rynku finansowego, ktére w ostatnich latach zaczyna
wyrasta¢ na osobng gataz prawa, czerpiac jednak swe zyciodajne soki zaréwno
z dorobku prawa publicznego (prawa finansowego), jak i prawa prywatnego (sze-
roko rozumianego prawa cywilnego).

Owa hybrydowo$¢ wynika z natury regulowanej materii, ktéra bedac niezwy-
kle obszerng i skomplikowanga, wymaga znalezienia nowej filozofii, na podstawie
ktérej prawodawca tworzy¢ bedzie obejmujace ja ramy prawne, a odpowiednie
podmioty bedg stosowac konstruujgce je prawo. Stwierdzi¢ nalezy, iz poszukiwa-
nia caty czas trwajg, a ich efektem sg licznie powstajgce w ostatnim czasie roz-
wigzania o réznym zasiegu terytorialnym, ale takze i naturze prawnej. Dowodem
na to jest aktywno$¢ prawodawcy europejskiego, postrzegana niekiedy jako nad-
mierna, ktérej celem jest uregulowanie najwazniejszych aspektéw funkcjonowa-
nia europejskiego rynku finansowego. Cho¢ i przymiotnik ,europejskiego” uzna¢

! L. Balcerowicz, Prawo a ekonomia, w: Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, nr 2 2006,
s.88-93.

2 L. Petrazycki, Teoria prawa i paristwa w zwiqzku z teorig moralnosci, Tom II, Warszawa 1960,
s. 599.
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nalezy raczej za umowny, albowiem tym co jest pewne, to globalny, ponadnaro-
dowy charakter wspoétczesnych rynkéw finansowych, czego efektem jest two-
rzenie podmiotéw je nadzorujacych, takze w wymiarze szerszym anizeli tylko
krajowy. Co wiecej, nowe podmioty nadzorcze wyposazane s3 przez prawodawce
w znane dotychczas przede wszystkim prawu miedzynarodowemu, godne uwagi
instrumenty miekkiego prawa (ang. soft law)?, przyjmujace jednak w prawie ryn-
ku finansowego zupetnie nowa posta¢. Wspomnie¢ w tym miejscu mozna o wy-
tycznych, rekomendacjach, opiniach, ale takze i wszelkiego rodzaju standardach
technicznych (ang. binding technical standards). Ich ,elastyczno$¢” ma by¢ ta ce-
cha, ktéra pozwoli sprosta¢ wyzwaniom stawianym przez sam rynek, ktéry wraz
z prawodawcg, mozna powiedzie¢, uczestniczy w swego rodzaju grze nazywanej
»dialektyka regulacyjng”, a ktéra rozpoczeta sie wraz z nastaniem, jak nazywa ja
M. Sandel - epoki rynkowego triumfalizmu, datowanej na lata poprzedzajace kry-
zys finansowy z 2008 roku. Zdaniem cytowanego autora era ta dobiega jednak
konca, gdyz ,kryzys finansowy nie tylko rzucit cient na zdolno$ci rynku do efek-
tywnego zarzadzania ryzykiem, ale takze wywotat powszechne poczucie, Ze rynek
oddzielit sie od moralnosci i ze trzeba je jako$ na powro6t potaczy¢. Nie wiadomo
jednak doktadnie, co to miatoby znaczy¢ i jak sie do tego zabrac¢™.

Z catg pewnos$cia owym tacznikiem powinno by¢ prawo, a doktadniej prawo
rynku finansowego, ujmowane szeroko. Zaproponowana optyka wymaga bowiem
dostrzezenia ,niuans6w” przyjmowanych rozwigzan. Za ich przyktad postuzy¢
mogg regulacje ostroznos$ciowe, ktoére cho¢ naturalnie zaliczane do sfery prawa
publicznego, nie pozostajg jednak bez wptywu na sfere prywatnoprawng. Prawo-
dawca bowiem, chcac poprzez nie stworzy¢ system kontroli nad podejmowanym
przez instytucje finansowe ryzykiem (sfera publiczna), wymusza na tych ostatnich
wdrozenie rozwigzan, wymagajacych z kolei ustalenia przez nie odpowiednich re-
lacji z ich klientami (sfera prywatna). Powoduje to, iz coraz cze$ciej, méwiac o pra-
wie rynku finansowego, podkresla sie tendencje jemu towarzyszacg, tj. jego pub-
licyzacje (ale takze i europeizacje). Optyka publicznoprawna zdominowata takze
rozwazania w niniejszej publikacji, ktére dotyczac procesu tworzenia i stosowania
tak postrzeganego prawa, wymagaty takze gtebszej refleksji, postawienia licznych
pytan, poszukiwania odpowiedzi na nie, a takze przyjecia zatozen wstepnych doty-
czacych sposobu rozumienia prawa i jego roli w spoteczenstwie®. Ich formutowa-

3 7. Ofiarski, Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomendacji i wy-
tycznych Komisji Nadzoru Finansowego, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku
finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016, s. 137-160.

* M. Sandel, Czego nie mozna kupi¢ za pienigdze, Warszawa 2013, s. 19.

5 Warto w tym miejscu wskaza¢ na prace, bedgca efektem pogtebionych badan autorstwa
P. Chmielnickiego, A. Dybaty i M. Stachury, Reguty dziatania cztowieka gospodarujqgcego w spoteczen-
stwie jako Zrédto norm prawnych, Warszawa 2010, s. 7-10. Rozpoczynaja ja wazne pytania autoréw,
jak na przyktad: W jaki sposéb zmiany zachodzace w gospodarce koreluja z tworzeniem norm praw-
nych okreslonego rodzaju?; Czy ilo$¢ zrodet prawa dotyczacych okreslonych spraw wynika z zasad
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niu towarzyszyta bliska autorowi problematyka antropologiczna®, ujmowana takze
w pracach ekonomicznych dotyczacych rynku finansowego, w ktérej wskazuje sie
miedzy innymi na dwie mozliwe perspektywy postrzegania rzeczywistosci. Sg to
perspektywa efektywnej réwnowagi oraz dobra wspélnego. Jak pisze P.H. Dem-
binski, antropologiczne odniesienie w kontekscie pierwszej z wymienionych ,za-
pewnia nam klasyczny homo oeconomicus - czy tez jego wnuk homo financiarius.
Antropologiczne podwaliny DW [dobra wspélnego — T.N.] sa fundamentalnie od-
mienne: dobro wspélne nawigzuje do osoby, a nie jednostki - a istota ludzka staje
sie osobg poprzez relacje z innymi istotami ludzkimi. Zatem kazdy jest wpraw-
dzie podmiotem autonomicznym, ale nie niezaleznym od innych. Jazn rozwija sie
poprzez state wchodzenie w relacje z innymi”’. Mozna oczywiscie zada¢ pytanie,
czy tego rodzaju antropologiczne postrzeganie prawa jest w ogéle mozliwe i czy
prawodawca jest w stanie realizowac¢ stojgce u jego podstaw zatozenia. Poszuku-
jac odpowiedzi na nie, stwierdzi¢ nalezy, iz jego brak byt zapewne jedna z przy-
czyn ostatnich kryzyséw. Tworzono bowiem i stosowano liczne regulacje, ktére
niejednokrotnie oderwane byty od rzeczywistos$ci. Nie uwzgledniaty jej specyfiki,
nie braty pod uwage jej ztozonoscii - co wazne - aspektéw behawioralnych, ktore
w przypadku rynkéw finansowych, jak zostato to wykazane w pracy, wystepuja tak
po stronie podmiotéw je tworzacych, a wiec instytucji finansowych (oséb zarza-
dzajacych nimi), ale takze ich klientow (przede wszystkich tych mniej profesjonal-
nych, czyli konsument6éw). Dodajac do tego: nadmiar informacji (ang. information
overload)®, postepujaca finansjalizacje zycia’, przejawiajaca sie we wzroécie zna-
czenia sektora finansowego w zyciu codziennym, ktéremu nieobce sg liczne nie-
oczywistosci, o ktorych pisza G.S. Becker i R.A. Posner'?, widoczna jest potrzeba
nowego spojrzenia na proces tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego'".
Biorac powyzsze pod uwage i przede wszystkim zaprezentowane w niniej-
szej publikacji rozwazania, sformutowa¢ mozna okreslone wnioski koricowe. Ich

techniki legislacyjnej i woli politycznego centrum decyzyjnego, czy tez zalezy od popytu na okreslone
regulacje ksztaltowanego przez zjawiska zachodzace w gospodarce? Czy tworzenie norm prawnych
okreslonego rodzaju wyprzedza pewne zjawiska makroekonomiczne, czy tez tendencje wystepujace
w gospodarce wyprzedzaja tworzenie okre$lonych regulacji prawnych? W jaki sposéb koreluja ze
soba reguty zachowan rynkowych i reguty budowy struktur spotecznych?

6 Zob. takze R.H. Thaler, From Homo Economicus to Homo Sapiens, w: Journal of Economic Per-
spectives, Vol. 14 No. 1 2000, s. 133-141.

7 PH. Dembinski, S. Beretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys wartosci, Krakéw 2014, s. 99.

8 J. Fazlagi¢, Zjawisko ,nadmiaru informacji” a wspétczesna edukacja, w: e-mentor, nr 4 2010,
s. 37-42.

° Zob. E. Engelen, The Case for Financialization, w: Competition&Change, Vol. 12 No. 2 2008,
s.111-119.

10 G.S. Becker, R.A. Posner, Nieoczywistosci. Ekonomiczna teoria wszystkiego, Warszawa 2013.

11 Zob. takze D. Heremans, K. Bosquet, The Future of Law and Finance After the Financial Crisis:
New Perspectives on Regulation and Corporate Governance for Banks, w: University of Illinois Law
Review, No. 5 2011, s. 1551-1576.
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przedstawienie rozpocza¢ nalezy od stwierdzenia, iZ proces tworzenia i stoso-
wania prawa rynku finansowego prowadzony musi by¢ w przekonaniu, iz rynek
finansowy, jako cze$¢ systemu finansowego, stanowi jeden z fundamentéw syste-
mu spotecznego. Tym samym, dzialania prawodawcy ukierunkowane powinny
by¢ na ochrone okreslonych débr i wartosci, istotnych z punktu widzenia danej
spotecznosci. W przypadku rynku finansowego za dobra takie uzna¢ nalezy jego
stabilnos¢ i bezpieczenstwo, ktére sa niezbedne dla ochrony naczelnej wartosci
tego rynku (a tym samym i systemu spotecznego), ktorg jest zaufanie. Jak zostato
to wykazane, tego rodzaju podejscie widoczne jest w aktywnosci wspotczesnego
prawodawcy, w szczegolnosci europejskiego, ktéry w kreowanych przez siebie
aktach prawnych wielokrotnie podkres$la znaczenie zaufania, jako podstawowego
aktywa wymagajacego szczeg6lnej ochrony. Z tego tez zapewne wzgledu prawo-
dawca podejmuje tak wiele inicjatyw, ktérych celem, poza omawiang ochrong, jest
takze uregulowanie najwazniejszych aspektéw dziatalnosci rynku finansowego.
Szczegobtowa analiza dorobku prawotwoérczego, przeprowadzona na bazie wybra-
nych przyktadéw prawodawstwa unijnego, prowadzi do konstatacji, iz tamtejszy
prawodawca obrat sobie za cel regulacje wszelkich obecnych i nowo pojawiaja-
cych sie aktywnosci rynku finansowego. Efektem tego jest ,niezliczona” wprost
ilos¢ aktéw prawnych i rozmaitych form regulacji (dyrektywy, rozporzadzenia,
wytyczne, opinie...), ktérych znajomos¢, nawet w odniesieniu do wybranego seg-
mentu rynku (np. kapitatowego) przez jedna osobe jest w zasadzie niemozliwa.
Zywi¢ jednak nalezy nadzieje, iz stosowanie owych przepiséw bedzie mozliwe
dzieki funkcjonowaniu nowych europejskich struktur nadzoru nad rynkiem finan-
sowym, ktére wyposazone zostaty w liczne uprawnienia, dajace im takze mozli-
wo$¢ podejmowania w okreslonych sytuacjach interwencji w sprawy dotychczas
zarezerwowane tylko dla panstw cztonkowskich. Powstanie tego rodzaju struktur
wymuszone zostato wskazanymi zmianami na rynkach, na ktérych dominujaca
role odgrywajg podmioty miedzynarodowe, dziatajace niekiedy w réznych sek-
torach rynku finansowego (np. konglomeraty finansowe) i podejmujace inwesty-
cje rodzace niejednokrotnie duze ryzyko. Ryzyko, ktore jak zostato to wykazane,
rozpatrywane moze by¢ na dwa sposoby, a wiec jako ryzyko strat, ale i ryzyko
potencjalnych zyskéw. Stwierdzi¢ jednak nalezy, iz w powszechnej $wiadomosci
dominuje pierwszy, pejoratywny sposéb jego postrzegania, wynikajacy z do$wiad-
czen kryzysow, ktorych Zrédtem byty rynki finansowe. Piszac o kryzysie, warto
przy tej okazji przytoczy¢ nieczesto spotykana teze, autorstwa A. Kociotek-Peksy,
postrzegajacej kryzys jako konieczny mechanizm melioryzmu. Melioryzm nalezy
utozsamiac z sytuacja polegajaca na tym, iz w ramach danego systemu instytucje
i struktury maja zdolnos$¢ nie tylko do samoregulacji, lecz takze (dzieki duzym
zdolnosciom adaptacyjnym) wykazujg zdolnos¢ do samodoskonalenia sie'? Teze

12 A. Kociotek-Peksa, Kryzys jako konieczny mechanizm melioryzmu, w: J. Oniszczuk [red. nauk.],
Normalnos¢ i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, Warszawa 2010, s. 81.
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te nalezy jednak uzupeic o mysl, iZ w owym samodoskonaleniu wazna role od-
grywa jednak prawo. Natomiast ,dyskurs tworzenia prawa nie moze ignorowac
zjawiska kryzysu gospodarczego. Kryzys gospodarczy ma znaczenie dla tworzenia
prawa co najmniej z dwéch powodéw: w pierwszym rzedzie dlatego, ze moze by¢
impulsem do podejmowania dziatan prawodawczych nakierowanych na elimino-
wanie lub tagodzenie kryzysu ijego skutkéw?'. W nastepnej kolejnosci dlatego,
ze poprzez zmiane warunkéw ekonomiczno-spoteczno-politycznych wptywa na
dotychczas przebiegajace lub planowane procesy prawotworcze”!*.,

Procesy te stanowig element prawa, ktére, jak zostato to wykazane, ujmowa-
ne powinno by¢ w kontekscie polityki prawa, ktérej prowadzenie zaktada wyko-
rzystywanie prawa do osiggania zamierzonych celéw. Pojeciem ,polityki prawa”
obejmuje sie w prawoznawstwie zaréwno polityke tworzenia, jak i polityke jego
stosowania®®. Prawo moze by¢ takze ujmowane jako narzedzie polityki, ktére-
go uzycie ma na celu okreslenie prakseologicznie ukierunkowanie pewnej re-
lacji pomiedzy regulacja a stanem rzeczywistosci, do ktdrej ta regulacja ma sie
odnosic'®. Jak stusznie zauwaza A. Nowak-Far, problem, ktéry w tym zakresie
sie pojawia, polega na tym, iz kazda interwencja regulacyjna w bardziej ztoZone
zjawiska spoteczno-gospodarcze wymaga wiedzy o tych zjawiskach oraz o prak-
seologicznych zwigzkach pomiedzy przyjeta regulacja a nimi'’. Proces regulacji
rynku finansowego, nawigzujacy do polityki prawa, w ocenie autora niniejszej
publikacji powinien by¢ rozumiany przy tym szeroko, implikujagc w sobie poza
tworzeniem i stosowaniem prawa takze elementy aksjologiczne i socjologicz-
ne z nim zwigzane. Prawo bowiem jako zjawisko kulturowe, budowane jest na
gruncie okre$lonych wartosci, a jego celem jest ich realizacja i ochrona. Wartosci
z kolei sg nieroztgcznym elementem kazdej kultury - moralnej, naukowej, poli-
tycznej itp. W przypadku rynku finansowego, co nalezy po raz kolejny powtérzy¢,
taka warto$cia jest zaufanie, ktérego istota zostata zaprezentowana w publikacji
(zob.rys. 1).

Jej potrzeba wynikata z przekonania, iz pojecie ,zaufania” wielokrotnie przy-
taczane w aktach prawnych regulujgcych rynek finansowy, nie jest elementem
glebszej refleksji. Odnies¢ mozna wrazenie, iz jest ono zjawiskiem powszechnie
znanym i rozumianym. Tymczasem glebsza refleksja nad nim prowadzi do wnio-
skow podobnych do tych sformutowanych przez sw. Augustyna, jednak na temat
pojecia ,czasu”. W swym dziele pt. Wyznania stawia on pytanie: ,Czymze jest wiec
czas? Je$li mnie nikt o to nie pyta, wiem; gdy za$ chce wyjasni¢ pytajacemu, nie

13 Zob. A.N. Rechtschaffen, Capital markets, Derivatives and The Law, Oxford 2014, s. 3-62.

1 S. Wojtczak, Kilka uwag o sposobie patrzenia na kryzys gospodarczy z prawniczej perspektywy,
w: J. Oniszczuk [red. nauk.], Normalnos¢ i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, op. cit., s. 309.

15 S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, s. 125.

16 A. Nowak-Far, Wgtroba Prometeusza. Kryzys jako czynnik wyzwalajqcy prometeizm prawa,

w: J. Oniszczuk [red. nauk.], Normalnos¢ i kryzys. Jednosé¢ czy réznorodnosé, op. cit., s. 242.
17 Ibidem.

233



wiem”!®, Stowa te mozna odnie$¢ takze do pojecia ,zaufanie”, ktére tatwo jest
opisa¢, jednak znacznie trudniej jest je zdefiniowa¢, a tym bardziej uja¢ w ramy
rozwazan prawnych. Okazuje sie tymczasem, iz ,prawo, jako niezmiernie dzi$ roz-
budowane zbiory regut i zasad postepowania, regut przyznajacych kompetencje
do podjecia okreslonych dziatan, a takze regut wyznaczajacych konsekwencje
wczes$niejszych zachowan, jest niezwykle silnie zwigzane ze wspomniana relacja
miedzy ludzmi nazywang zaufaniem. Mam przy tym wrazenie, zZe ten aspekt pra-
wa byt niezmiernie rzadko dostrzegany przez prawnikéw analizujacych i ksztat-
tujacych praktyke tworzenia i stosowania prawa, jaki tych, ktérzy probowali takg
praktyke opisa¢, wyjasnic¢, zrozumiec i w jakis sposob zaprojektowac”?.

STABILNOSC

| BEZPIECZENSTWO
RYNKU FINANSOWEGO

Rys. 1. Zaufanie jako podstawowa wartos$¢ rynku finansowego

Zrédto: opracowanie wiasne

Dlatego tez w badaniu istoty prawa rynku finansowego w ujeciu wartosci, ta-
kich jak zaufanie, postrzegane jako przedmiot ochrony, uznanej wartosci prawnej,

18 Swiety Augustyn, Wyznania, Warszawa 2001, s. 234.

9 T. Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, w ]. Oniszczuk [red. nauk.], Normalnosé
i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, op. cit., s. 117; Na temat relacji pomiedzy kapitatem spotecznym
a zaufaniem zob. takze R. Hardin, Zaufanie, Warszawa 2009, s. 83-106; T. Szlendak, Zaufanie, w: M. Bo-
guni-Borowska [red.], Fundamenty dobrego spoteczernistwa. Wartosci, Krakéw 2015, s. 331-364.
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stojacej u podstaw procesu jego tworzenia i stosowania, niezbedne jest uwzgled-
nienie przez prawodawce mechanizméw spotecznych i politycznych danej spo-
tecznosci, ktére nie sg obojetne dla powstawania prawa w sposéb zorganizowany,
a wiec jego tworzenia. Funkcjonowanie owych mechanizméw opiera sie natomiast
na jednostkach tworzacych dang spotecznos¢, ich zachowaniu, reakcjach czy tez
emocjach, o ktérych pisat L. Petrazycki. Zrozumienie wymienionych elementdw,
ktére odnosza sie miedzy innymi do behawioralnych aspektéw funkcjonowania
cztowieka, powinno by¢ wazng czescig polityki prawa, w szczeg6lnosci prawa ryn-
ku finansowego. Podejscie behawioralne, czerpiac z osiagnie¢ ekonomii i psycho-
logii, z cata pewnosciag moze znaleZ¢ zastosowanie na gruncie prawnym?’. Sama
ekonomia behawioralna, jak sie uwaza, powstata jako odpowiedz na niewystar-
czalno$¢ teoretycznych modeli ekonomicznych w objasnianiu empirycznych od-
kry¢. Przez analize regut spoteczno-ekonomicznych zaczeto odchodzi¢ od ideatu
,czlowieka ekonomicznego” na rzecz ,cztowieka rzeczywistego”?.. Ow ,czlowiek
rzeczywisty” stanowi za$ najwazniejszy element zatozonej konstrukcji regulacji
rynku finansowego. Przejawia sie to przyktadowo w koncepcjach prawodawcy
unijnego, ktéry z pomoca tamtejszego orzecznictwa doprowadzit do wyksztatce-
nia sie idealistycznego wzorca ,konsumenta rozsadnego”, swego rodzaju superbo-
hatera, ktéry na podstawie dostarczanych jemu informacji, podejmuje racjonalne
decyzje. Informacja rozpatrywana jest przy tym jako gwarancja wartos$ci i débr
rynku finansowego. Oczywiste, iz zatoZenie takie jest jedynie teoretyczne, czego
dowodem s3 liczne przyktady rozwigzan prawnych funkcjonujacych na rynku
finansowym, poddane analizie w pracy. Po pierwsze wymusza ono sytuacje ,prze-
tadowania informacyjnego”, a po drugie nie uwzglednia przytoczonych elementéw
behawioralnych, ktérych istnienie na rynku zostato empirycznie udowodnione.
Prawodawca musi uwzglednia¢ w swej aktywno$ci dynamike zmieniajacego
sie $wiata, pozostajgc przy tym wierny swoim warto$ciom, opierajac sie na ktérych
konstruuje on system prawny. Powtarzajac w tym miejscu wnioski, sformutowane
na zakonczenie ostatniego z rozdziatéw pracy, uznaé nalezy, iz prawo rynku finan-
sowego ze wzgledu na wskazane powyzej cechy nie jest z catg pewnoscia tatwym
obszarem badan, co zdaniem autora wymaga przyjecia okreslonej optyki i zatozen.
Doswiadczenia i analiza dotychczasowego dorobku tak prawodawcy, jak i doktry-
ny przyczynily sie do stworzenia koncepcji niniejszej ksiagzki. Opierajacej sie na
przyjeciu, co nalezy kolejny raz powtdrzy¢, twierdzenia, iz o bycie wspotczesnych
rynkoéw finansowych stanowi ochrona podstawowych dla nich warto$ci i débr,
chronionych przez prawodawce (z wykorzystaniem nowych form regulacji, jak na
przyktad miekkiego prawa, a takze rozbudowanych systeméw nadzoru). Za funda-

20 Zob. takze R. Veil, Challenges for Academic Research and Teaching, w: R. Veil [red.], European
Capital Markets Law, Oxford 2013, s. 59-67.

21 M. Czerwonka, Finanse behawioralne a klasyczna teoria finanséw, w: J. Ostaszewski [red.], Fi-
nanse, Warszawa 2010, s. 43.
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mentalne dobra uzna¢ nalezy stabilnos¢ i bezpieczenstwo rynku, stuzace z kolei
ochronie wartos$ci w postaci zaufania. Zaufanie opiera sie na relacjach (interak-
cjach) miedzyludzkich?%. Tym samym droga do niego wiedzie przez zrozumienie
natury cztowieka, jego emocji, zachowan, reakgji itp. Nie jest to mozliwe bez sieg-
niecia do doswiadczen nauk behawioralnych, takich jak psychologia, socjologia,
ekonomia, a takze prawo (ktdre caly czas czeka jednak na wypracowanie przez
przedstawicieli jego teorii i filozofii warsztatu badawczego, ktéry mogtby zostac
recypowany nastepnie przez inne gatezie?®). Tym bardziej iz, jak zostato to zapre-
zentowane, badania prowadzone przez przedstawicieli tychze nauk nie sg li tylko
czysta abstrakcja, ale formutowane przez nich tezy maja podbudowe empiryczna.

Przyjete zatoZenie uzupetnione zostato twierdzeniem, traktujacym prawodawce
jako architekta wyboru, ktory poprzez swoja aktywno$¢ nadaje impulsy do dziatan
waznych z punktu widzenia danej spotecznosci. Oczywiscie u zZrédet tego rodzaju
dziatan zawsze istnie¢ beda okreslone podstawy aksjologiczne?!. Wazne jest, aby ich
poszukiwaniu towarzyszyta takze refleksja na temat adresatéw kreowanych norm.
Jak zostato to przedstawione ma ona duze znaczenie dla regulacji rynku finansowe-
go, ktére od dziesigtek lat opieraty sie na koncepcji cztowieka rozumnego, podejmu-
jacego racjonalne decyzje na podstawie dostarczonych jemu informacji. Zdaniem
autora zatozenie to jest mylne i nie uwzglednia istniejacej rzeczywistosci. Konieczne
jest wiec redefinicja tego jakze waznego warunku oraz przyjecie, iz cztowiek obec-
ny na rynku finansowym, ujmowany jako jego uczestnik (a w szczeg6lnosci konsu-
ment) musi by¢ postrzegany jako istota rozumna, ale poddawana emocjom, ktéra
nie zawsze ma wptyw na swojg sytuacje, biernie poddajaca sie kreowanym przez
rynek zdarzeniom. Nie jest on z catg pewno$cig podrecznikowym homo oeconomi-
cus, ale przypomina raczej homo sapiens oeconomicus passivus, a wiec istote ludzka
rozumng, jednak pasywna, a wiec poddanag licznym niezaleznym od niej impulsom.

Dlatego tez rozwojowi stosunkowo mtodej gatezi prawa, za jakg uznawane jest
coraz cze$ciej prawo rynku finansowego, towarzyszy¢ powinna refleksja podobna
do tej wyrazanej przez przedstawicieli zaprzyjaznionej nauki spotecznej, jaka jest
ekonomia. Cze$¢ z nich uwaza, iz klasyczna teoria finanséw, oparta jest na wielu
uproszczeniach oraz oderwanych od rzeczywisto$ci zatozeniach, ktére podwaza-

22 Nalezy pamieta¢, iz zaufanie jest takze istotnym sktadnikiem autorytetu. W analizach na te-
mat zaufania podkresla sie, iz obok zaufania osobistego wyrdznia sie takze zaufanie instytucjonalne,
z ktorym mamy do czynienia wowczas, gdy caly system instytucjonalny gwarantuje bezpieczen-
stwo transakcji, uméw i innych aktywnosci. Wiecej na ten temat zob. A. Kojder, Autorytet i zaufanie,
w: A. Kojder, Z. Cywinski [red.], Socjologia prawa. Gtéwne problem i postacie, Warszawa 2014, s. 40-44.

2 Konieczne jest wypracowanie catoSciowej, spojnej teorii popartej badaniami oddziatywania
norm prawnych na zachowanie i tego zachowania na tworzone normy prawne.

* Na temat zaleznosci, jakie zachodza pomiedzy realistycznie ujmowanym systemem prawnym,
a jego determinantami i ttumaczacej jej koncepcji neutralizacji aksjologicznej prawa (ang. neutrali-
zation of values in law) zob. K. Patecki, Neutralization of Values in Law-Main Concepts, w: K. Patecki
[red.], Neutralization of Values in Law, Warszawa 2013, s. 22-59.
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ja jej warto$¢ poznawczg, a takze utrudniajq jej praktyczne wykorzystanie przez

uczestnikdéw rynku finansowego?. ,Wydaje sie, ze jednym z najwiekszych uprosz-
czen wystepujacych w klasycznej teorii finanséw, majacym dalekosiezne skutki
poznawcze, metodologiczne i praktyczne, byto przyjecie zatoZenia o petnej racjo-
nalnosci uczestnikéw rynku finansowych (homo oeconomicus). Zbyt duzy nacisk
tradycyjnych przedstawicieli finans6w na kwestie normatywne (,jak by¢ powin-
no”) kosztem aspektow deskryptywnych (,jak rzeczywiscie jest”) przyczynit sie do

coraz mniejszego zrozumienia realnych zachowan inwestoréw i funkcjonowania

catego rynku na poziomie zagregowanym”?°. Odnoszac ja do procesu tworzenia

i stosowania prawa rynku finansowego, za konieczne uznac¢ nalezy osadzenie jego

w okreslonym kontekscie aksjologicznym, uwzgledniajacym czynnik ludzki, ale

takze i role rynkéw finansowych w rozwoju gospodarki, a wiec i spoteczenstwa.
Rynki te tak czesto stygmatyzowane, do czego po czesci same sie przyczynity, sa
jednak niezbedne jako Zrédto kapitatu, miejsce rozliczen, a takze centrum inno-
wacyjnosci, ktéra przyczynia sie do rozwoju nowych form inwestycji, niejedno-
krotnie niezrozumiatych i rodzacych ryzyko. Rolg prawodawcy jest wiec regulo-
wanie tej materii w taki sposéb, ktéry zapewni jej bezpieczny i stabilny rozwoj

oraz utrzyma zaufanie do systemu. Musi on jednak urealni¢ swe postepowanie,
a takze poprzez swoje inicjatywy ukierunkowywac okreslone zachownia, jak na

przyktad te w zakresie rozwoju edukacji, ktorej pozytywnym efektem jest wzrost
Swiadomosci finansowej. Bedac architektem wyboru, musi on wysytaé¢ impulsy
do adresatéw norm, ktérych natura i wynikajace z niej zachowania, badane w ra-
mach nauk behawioralnych musza by¢ przez niego (ale i przez podmioty stosujace

prawo) takze uwzgledniane. Koncepcje behawioralne stanowig bowiem narze-
dzie pomocne w wyjasnianiu zachowan i decyzji podejmowanych przez cztowie-
ka w kontekstach prawnych, na ktére prawo wptywa i ktére to zachowania musi

takze uwzglednia¢. Przed przedstawicielami nauki prawa rynku finansowego stoi

wiec jeszcze wiele nowych, pasjonujacych probleméw i watpliwo$ci badawczych,
ktorych podjecie i rozwigzanie wymagac bedzie wypracowywania, we wspétpracy
z innymi gateziami tej nauki, nowych teorii i metod badawczych. Zadanie to jednak
traktowac nalezy jako wyzwanie i potwierdzenie tezy o dynamizmie prawa, ktore

koncentrujac sie przede wszystkim na terazniejszosci i przysztosci (lex prospicit,
non respicit) moze, a nawet niekiedy musi czerpac z dorobku przesztosci, jak na

przyktad koncepcji L. Petrazyckiego, ktore (jak mozna odnie$¢ wrazenie) za spra-
wa rynkdéw finansowych i ich regulacji odzywaja na nowo.

% A. Szyszka, Systemowe zmiany na rynkach finansowych a poszukiwanie adekwatnej teorii
finanséw, w: W. Frackowiak, ]. Szambelanczyk [red.], Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Zeszyty Naukowe nr 144, Poznan 2010, s. 98-103.

26 M. Czerwonka, J. Ostaszewski, M. Rzeszutek, M. Walczak, W poszukiwaniu mainstreamu w dy-
scyplinie finanse, w: ]. Ostaszewski, E. Kosycarz [red. nauk.], Rozwéj nauki o finansach. Stan obecny
i pozqdane kierunki jej ewolucji, Warszawa 2014, s. 25.
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Final remarks

Summing up the deliberations presented in this book, reference must once
again be made to its title: “Creating and enforcing financial market law in the
light of the economization of law”. Its essence is contained in the last three words.
They refer to the relationship that exists between law and economy, a relationship
which is not indifferent to the process of creating and enforcing law.! This rela-
tionship has been accurately expressed by Leon Petrazycki who said: "Very odd,
strange and abnormal is the condition and the relationship of two important and
valuable sciences: the science of law in general and civil law in particular on the
one hand and the theory of economic phenomena on the other. These two sciences,
actually researching the same thing, but approaching it from different sides, do not
know each other, exist separately not recognizing their mutual relationship or the
fact that they share the same object of research, on the grounds of their presence
fall in considerable misunderstanding.”? This state of affairs is particularly appar-
ent in the case of financial market law which in recent years has been growing
into a separate branch of law, feeding on the legacy of public law (financial law)
and private law (broadly understood civil law).

This hybrid structure is a result of the nature of the regulated matter which
is very extensive and complicated and consequently requires a new philosophy
on the basis of which a legal framework could be built with laws to be observed
by the entities to which it applies. This philosophy is still being researched and
numerous solutions that have already been proposed are of varied territorial and
legal scope. The best example here is the activity of the EU’s legislator. This activ-
ity, perceived as somewhat excessive, aims at regulating all the main aspects of
the functioning of the European financial market. The use of the adjective “Euro-
pean” is rather arbitrary. What is certain is the global, supranational character of
contemporary financial markets, which also means that the supervision bodies

! L. Balcerowicz, Prawo a ekonomia, in: Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny, No. 2
2006, pp. 88-93.

2 L. Petrazycki, Teoria prawa i paristwa w zwiqzku z teorig moralnosci, Vol. I, Warszawa 1960,
p. 599.
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developed for these markets extend beyond national borders. What is more, these
supervision and control bodies are equipped with instruments of soft law?® which
until recently have mainly been present in international law, but take a complete-
ly new form in financial market law. They include recommendations, guidelines
and opinions but also binding technical standards. Their “flexibility” is to be the
feature that will help us to cope effectively with all the challenges of the financial
market which, together with the legislator, participates in a sort of game called
“regulatory dialectics” and which started together with the emerging epoch of
market triumphalism to cite Michael Sandel, dating back to the years preceding
the financial crisis of 2008. In Sandel’s opinion, this epoch is now coming to an
end because “the financial crisis not only cast a shadow on the market capabili-
ties of efficient risk management, but also produced a universal perception that
the market has detached itself from morality and now the two must be somehow
joined back together. No one really knows though, how to go about it”.*

Certainly it is law, and more precisely broadly understood financial market law,
that should serve as a link here. The proposed optics requires that ‘nuances’ of the
adopted solutions be noticed. An example will be prudential regulations which
although naturally considered as elements of the public law sphere, do exercise
a certain impact of the private law sphere as well. These regulations are intended
to have a supervisory function over the risk undertaken by financial institutions
(public sphere) which are in turn compelled to implement solutions that require
the development of certain relationships between financial institutions and their
clients (private sphere). Thus when talking about financial market law, a tendency
that is present in this market i.e. publicization (as well as Europeization) is empha-
sized. The public law optics have largely dominated the considerations presented
in this book. This was so because much deeper thought was needed and answers to
many questions needed to found. What is more, some preliminary assumptions on
how law is to be understood and its role in society had to be made.> When formu-
lating these assumptions, the author drew on some anthropological studies which

3 7. OfiarsKi, Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomendacji i wytycz-
nych Komisji Nadzoru Finansowego, in: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [eds], Prawo rynku finansowego.
Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016, p. 137-160.

* M. Sandel, Czego nie mozna kupic¢ za pieniqdze, Warszawa 2013, p. 19.

5 A work worthy of note here is a publication which is a result of an in-depth study by P. Chmiel-
nicki, A. Dybata and M. Stachura entitled: Reguty dziatania cztowieka gospodarujgcego w spoteczen-
stwie jako Zrédto norm prawnych (Rules of behaviour of economic man in society as the source of le-
gal norms), Warszawa 2010, p. 7-10. It commences with important questions asked by the authors,
and include such ones as: How do changes that occur in the economy correlate with the creation of
certain types of legal norms?; Does the number of sources of law relating to specific matters result
from the principles of the legislative techniques and the political will of the decision making centre,
or does it depend on the demand for specific regulations, which is contingent upon the phenomena
occurring in the economy?; Is the creation of certain types of legal norms ahead of certain macroe-
conomic phenomena, or do the tendencies occurring in the economy come first and are followed by
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he felt particularly close to his own beliefs®, and which have also been referred to
in economic publications on the financial market, in which, among other things,
two possible perspectives of perceiving the world around us have been identi-
fied: the perspective of an effective equilibrium and the perspective of the com-
mon good. According to Paul. H. Dembinski, the anthropological reference in the
context of the first "is ensured by a classical homo oeconomicus, or in other words
his grandson homo financiarius. The anthropological foundations of the common
good are fundamentally different; the common good refers to a person not to an
individual and a human being becomes a person through entering into relation-
ships with other human beings. Thus no one, as an autonomous entity, is entirely
independent of others. The self or one’s self develops by constant relationship
(entered into) with others.””

The question may of course be asked whether such an anthropological percep-
tion of law is at all possible and whether a legislator is capable of implementing
the assumptions that lie at its foundations. The answer to this question shows
that in fact the lack of an anthropological perception was most certainly among
the reasons for the recent crisis. Numerous regulations had been adopted and
enforced, but they were frequently detached from reality. They did not account
for its specific features, failed to take into consideration its complexity, or, more
importantly, the behavioural aspects which, as is the case of financial markets, oc-
cur on both sides, i.e. the financial institutions (or managers of those) and clients
(those with less professional knowledge, in particular, consumers). Adding to that
there is information overload® and the advancing financialization of life’ which
manifests itself in the growing presence of the financial sector in our everyday
lives. And yet, as Garry S. Becker and Richard A. Posner noted. There are many
“non-obviousnesses” (uncommon sense) present in the financial sector??, and thus
anew look at the process of creating and enforcing law is needed.™

The above observations, and the deliberations presented in this book in par-
ticular, allow us to formulate some concluding remarks, which should begin with
the statement that the process of creating and enforcing financial market law must

legal regulations adopted subsequently?; How do the principles of market behaviour and the rules
according to which social structures are built correlate?

6 See also R. H. Thaler, From Homo Economicus to Homo Sapiens, in: Journal of Economic Per-
spectives, Vol. 14 No. 1 2000, p. 133-141.

7 P. H. Dembinski, S, Beretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys wartosci, Krakéw 2014, p. 99.

8 ]. Fazlagi¢, Zjawisko ,nadmiaru informacji” a wspétczesna edukacja, in: e-mentor, No. 4 2010,
p. 37-42.

9 See E. Engelen, The Case for Financialization, in: Competition&Change, Vol. 12 No. 2 2008,
p.111-119.

10 G. S. Becker, R. A. Posner, NieoczywistosSci. Ekonomiczna teoria wszystkiego, Warszawa 2013.

1 See also D. Heremans, K. Bosquet, The Future of Law and Finance After the Financial Crisis:
New Perspectives on Regulation and Corporate Governance for Banks, in: University of Illinois Law
Review, No. 5 2011, pp. 1551-1576.
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be carried out with the conviction that a financial market as part of a financial
system constitutes one of the pillars of a social system. Therefore the legislator’s
activity ought to focus on the protection of certain goods and values that are im-
portant for the society. In the case of a financial market, these goods include safety
and stability, which are indispensable for the protection of the supreme value in
that market (and therefore in the social system as well), which is trust. As shown
in the book, this approach can be noted in the activity of today’s legislator, espe-
cially the EU’s legislator. In a number of EU legislative acts the importance of trust
and the need to protect it is emphasised.

This need is most certainly the driving force of many initiatives whose aim,
apart from protection, is the regulation of the main aspects of financial market
activity. A detailed analysis of the EU legislation leads to the conclusion that espe-
cial focus has been put on comprehensive regulation of all the current and future
activity of the financial market. As a result there are countless legislative acts and
other forms of regulations taking the form of opinions, directives, recommenda-
tions and the like. There are so many of them that practically no one is capable
of knowing them all, even in respect to only one selected segment of the market.
We may thus only hope that enforcing these regulations will be still possible be-
cause recently financial market supervisory bodies being introduced in the EU are
equipped with many powers, including the right to intervene in situations where
such intervention had been till recently reserved for Member States only. This
change has been enforced by the changing market in which international entities
(e.g. financial conglomerates) started to play a dominant role, often making very
risky investment decisions. As stated earlier, risk may be analysed in two ways: as
arisk of aloss and a risk of potential profits. The concept of the first type, a loss
risk predominates in the common conscience and it has negative connotations
arising from the experience of previous crises originating in financial markets.
Speaking about crises, there is a thesis expressed by Anna Kociotek-Peksa which
is worthy of mention although is not frequently heard. It states that a crisis is
a necessary mechanism of meliorism. Meliorism is a situation in which, within
one system, institutions and structures are not only capable of self-regulation,
but owing to their considerable ability to adapt, are capable of self-improvement
as well.? This thesis ought to be developed, proposing that law is an important
factor in this self-improvement. However, “the discourse of law making cannot
ignore a phenomenon such as an economic crisis. There are at least two reasons
why an economic crisis plays a role in law-making: firstly, because it may be an
impulse prompting (taking) legislative activity aimed at eliminating or mitigating
the crisis and its consequences.'® Secondly, because the change which it exerts in

12 A. Kociotek-Peksa, Kryzys jako konieczny mechanizm melioryzmu, in: . Oniszczuk [ed.], Nor-

malnos¢ i kryzys. Jednosc¢ czy réznorodnosé¢, Warszawa 2010, p. 81.
13 See A. N. Rechtschaffen, Capital markets, Derivatives and The Law, Oxford 2014, pp. 3-62.
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the economic, social and political conditions influences the legislative processes
already implemented or planned for the future.”**

These processes constitute an element of law which should be approached
in the context of a law policy according to which law ought to be used to achieve
set goals. The notion "law policy” in jurisprudence extends on the policy of law-
making as well as the policy of its enforcement.!® Law may also be regarded as
a tool serving to direct praxeologically a relationship between a regulation and
the reality to which this regulation is to apply.'® As Artur Nowak-Far has rightly
noted, the problem which appears here arises from the fact that each regulatory
intervention in more complex social-economic phenomena requires knowledge of
these phenomena as well as of the praxeological relations between them and the
adopted regulation.!” The process of financial market regulation which refers to
the law policy should be understood broadly and imply, apart from creating and
enforcing law, also the axiological and sociological elements related to it. Law as
a cultural phenomenon is built upon certain values and its purpose is to realise
and protects these values. Values on the other hand are an inseparable element
of each culture, be it moral, scientific, political or any other. In the case of a finan-
cial market, and this must be emphasized once again, trust is such a value. The
essence of this value is examined in this book. (See Figure 1).

The need for this value originated in the conviction that the notion of "trust”
so frequently referred to in legislative acts regulating the financial market is not
an element requiring deeper thought. One might get the impression that trust is
a universally known and understood phenomenon. However, when analyzed more
deeply, it may lead to similar conclusions as those formulated by St Augustine on
the notion of "time”. In his “Confessions” St Augustine asks “What is time? If no
one asks me about it, I know; but when I am trying to explain to the one who has
asked, I don’t know”.”*® The same words may be applied to the notion of "trust”
which is easy to describe but more difficult to define, and even much more so to
put in a framework of legal deliberations. However, as it turns out, “law as it is
today, made up of extensively elaborated sets of rules and principles of behaviour,
rules about granting competences to act, or determining the consequences of cer-
tain behaviours, is very strongly tied to the relationship between people and this
relationship is called trust. It seems to me that this aspect of law has largely re-
mained unnoticed by lawyers who have analyzed and shaped the practice of the

14 S. Wojtczak, Kilka uwag o sposobie patrzenia na kryzys gospodarczy z prawniczej perspektywy,
in: J. Oniszczuk [ed. |, Normalnos¢ i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, op. cit., p. 309.

5 S. Wronkowska, Z. Ziembinski, Zarys teorii prawa, Poznan 1997, p. 125.

16 A. Nowak-Far, Wgtroba Prometeusza. Kryzys jako czynnik wyzwalajqcy prometeizm prawa, in:
J. Oniszczuk [ed.], Normalnos¢ i kryzys. Jednosc¢ czy réznorodnosé, op. cit., p. 242.

17 Ibidem.

18 Swiety Augustyn, Wyznania, Warszawa 2001, p. 234.
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SAFETY

AND STABILITY
OF THE FINANCIAL SYSTEM

Figure 1. Trust as a fundamental value of a financial market

Source: own material

creation and enforcement of law as well as those who have attempted to describe,
explain, understand or design such practice.”*?

Therefore, when determining the essence of financial market law by analyz-
ing values such as trust perceived as a subject of protection, as a recognized legal
value lying at the basis of the process of creating financial market law, it is nec-
essary that the legislator take into account the social and political mechanisms
of a given society which are not indifferent to the law mentioned above, created
in an organized and systematic manner. The functioning of these mechanisms is
based on individuals who make up a given community, and those who belong to it,
whose conduct, reactions and emotions have been referred to by Leon Petrazycki.
Understanding these elements which among others refer to the behavioural as-
pects of the functioning of a human being ought to be an important part of the
politics of law, and of financial market law in particular. A behavioural approach
draws on the achievements of the sciences of economics and psychology and most

19 T. Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, in: . Oniszczuk [ed.], Normalnos¢i kryzys.
Jednosé¢ czy réznorodnosé, op. cit., p. 117; On the relationship between social capital and trust also
see: R. Hardin, Zaufanie, Warszawa 2009, pp. 83-106; T. Szlendak, Zaufanie, in: M. Boguni-Borowska
[ed.], Fundamenty dobrego spoteczeristwa. Wartosci, Krakow 2015, pp. 331-364.
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certainly may be applied to law.?° It is believed that behavioural economy devel-
oped as an answer to the insufficiency of using only theoretical economic models
for describing empirical discoveries. An analysis of socio-economic rules allows
us to depart from the ideal of “economic man” in favour of “real man”.?! This
“real man” constitutes the most important element of financial market regulation.
It can be seen, for example, in the concepts of the EU legislator which, through
the legislative acts passed, has led to the development of the idealistic model of
a “reasonable consumer”, a kind of superhero who, on the basis of information
provided, makes rational decisions. In this context information is considered to
be a guarantee of the values and goods of the financial market. It is obvious that
such an assumption is only theoretical and there are numerous examples of legal
solutions which have been analyzed in this book. Such a theoretical assumption
enforces a situation of information overload on the one hand, and on the other it
fails to take into account the behavioural elements referred to above, and whose
existence has been proved empirically.

Alegislator must take into account the dynamics of the changing world but
must also remain faithful to the values on the basis of which he constructs a given
legal system. Thus, it must be said, to repeat once again the conclusions formu-
lated at the end of the last chapter of the book, that due to its characteristics as
described above financial market law is certainly not an easy area of research and
requires adopting, beforehand, a certain optics (viewpoint) and some assump-
tions. Experience as well as an analysis of the existing legislation and the doctrine
have been the basis upon which the concept of this book was constructed. Further,
and this also needs to be repeated again, this concept was developed based on
the adoption of the thesis that the existence of contemporary financial markets is
contingent upon the protection of values and goods which the legislator ensures
(using new forms of regulation such as for example soft law as well as extensive
supervisory systems). Fundamental goods include the safety and stability of the
market, which in turn serve to protect a value in the form of trust. Trust is based
on interhuman relationships (interactions).?? Thus the road to trust leads through
the understanding of human nature, emotions, behaviours and the like. This is
impossible to achieve without reference to behavioural sciences such as psychol-
ogy, sociology, economics or law. The latter, however, has been waiting very long

20 See also R. Veil, Challenges for Academic Research and Teaching, in: R. Veil [ed.], European Ca-
pital Markets Law, Oxford 2013, pp. 59-67.

21 M. Czerwonka, Finanse behawioralne a klasyczna teoria finanséw, in: ]. Ostaszewski [ed.], Fi-
nanse, Warszawa 2010, p. 43.

22 [t must be remembered that trust is also an important component of authority. As analyses
show, apart from personal trust there is institutional trust which builds up in situations where the
whole institutional system guarantees security of transactions, contracts and other forms of activity.
For more see: A. Kojder, Autorytet i zaufanie, in: A. Kojder, Z. Cywinski [eds], Socjologia prawa. Gtéwne
problem i postacie, Warszawa 2014, pp. 40-44.
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for a research workshop which could subsequently be adopted by other branches
of science?®. This is particularly true, especially since the research done by repre-
sentatives of the above mentioned sciences is (as is shown in the book) not just
abstract, but the theses formulated in them are grounded in empirical studies.
This assumption has been completed with the thesis that a legislator is in fact
an architect of choice, someone who gives impulses that trigger off acts that are
important from the point of view of a given society. The axiological grounds will
of course always be there, underlying the actions taken.? It is important though,
thata consideration of the addressees of the norms created was always there. This
is of great importance for the regulation of the financial market, which for dozens
of years has been laid on the concept of a reasonable man who makes rational de-
cisions based on information provided. The author believes that such an assump-
tion is wrong and does not account for existing reality. Thus a redefinition of this
important assumption is needed as well as acceptance of the fact that a human
participant in the financial market (and a consumer in particular) must be per-
ceived an a reasonable being who is, however, subject to emotions and not always
able to control the situation, passively submitting himself to the events created
by the market. He is certainly not a homo oeconomicus as described in handbooks,
but rather closer to homo sapiens oeconomicus passivus, a reasonable human being
but a passive one, and thus subject to a great many impulses beyond his control.
Therefore development of this relatively young branch of law, as financial mar-
ket law has recently been referred to increasingly frequently, ought to be accom-
panied by a reflexion similar to that articulated by representatives of economics,
a social science related to law. Some of them express the opinion that the classical
theory of finances is based on too many simplifications and assumptions detached
from reality, which undermine its cognitive value and hinder its practical applica-
tion by financial market participants.?® “It seems that one of the greatest simpli-
fications occurring in the classical theory of finance, with far-reaching cognitive,
methodological and practical consequences, was the assumption that all financial
market participants are fully reasonable human beings (homo oeconomicus). Too
much emphasis was put on normative issues (“what it should be”) at the cost of
descriptive aspects (“what it really is”). In consequence, the actual behaviours of

2 It is necessary to develop a comprehensive and coherent theory supported by experimental
research on the impact of legal norms on people’s behaviour and the impact of this behaviour on
the legal norms being created.

24 On the dependencies between a legal system realistically approached and its determinants
and on explaining it conception of axiological neutralization of values in law, see”: K. Patecki, Neu-
tralization of Values in Law - Main Concepts, in: K. Patecki [ed.], Neutralization of Values in Law, War-
szawa 2013, pp. 22-59.

25 A. Szyszka, Systemowe zmiany na rynkach finansowych a poszukiwanie adekwatnej teorii finan-
sow, in: W. Frackowiak, ]. Szambelanczyk [eds], Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, Uniwer-
sytet Ekonomiczny w Poznaniu, Zeszyty Naukowe No. 144, Poznan 2010, pp. 98-103.
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investors in the market as well as the functioning of the whole market at the ag-
gregated level remained not fully understood.”?® This observation, when made
in respect of making and enforcing financial market law, means that this market
ought to be grounded in the axiological context in which not only the human factor
is accounted for, but also the role of financial markets in economic development,
and therefore society. These markets have been stigmatized so often (although at
times at their own request) but they are indispensable as a source of capital, an
account settlement site, or a centre of innovation which contributes to the devel-
opment of new investments, even if frequently difficult to understand and risky.
Hence the legislator’s role to regulate the matter in such a way that it ensures its
stable and safe development, and thereby help to maintain the trust in the whole
system. This role, however, must have a realistic function, among other things
by initiatives undertaken to shape certain behaviours, for instance promoting
education leading to increased financial awareness. Being an architect of choices,
a legislator must send impulses to the addressees of norms. The nature of these
norms and behaviours that they trigger (researched by behavioural scientists)
must also be accounted for in the legislation created and by those who apply the
regulations adopted. Behavioural concepts constitute a helpful tool for explain-
ing the behaviours of a human being and the decisions he makes in legal contexts,
as the latter are influenced by law and must also account for human behaviour.
There are still many exciting issues to be researched, topics to be discussed and
other challenges before researchers in financial market law who will have to col-
laborate with scientists representing other branches to develop new theories and
research methods. This task is a real challenge and must be treated as confirma-
tion of the thesis that law is dynamic, focusing first and foremost on the present
and the future (lex prospicit, non respicit), although it may, and at time it must
draw on the heritage of the past, as shown in Petrazycki’s ideas which, it seems,
owing to financial markets and their regulations, has been brought back to life.

26 M. Czerwonka, J. Ostaszewski, M. Rzeszutek, M. Walczak, W poszukiwaniu mainstreamu w dy-

scyplinie finanse, in: ]. Ostaszewski, E. Kosycarz [eds], Rozwdj nauki o finansach. Stan obecny i pozg-
dane kierunki jej ewolucji, Warszawa 2014, p. 25.
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