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SPRAWOZDANIE Z OGOLNOPOLSKIEGO
SEMINARIUM NAUKOWEGO
PT. PRAWO RYNKU FINANSOWEGO

W polskiej nauce prawa koncepcja prawa rynku finansowego przebija sie z tru-
dem. Dlatego tez celem Seminarium Naukowego zorganizowanego na Wydziale
Prawa i Administracji Uniwersytetu Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warsza-
wie 25 wrze$nia 2013 r. bylo ukazanie przede wszystkim specyfiki prawa rynku
finansowego i poszukiwanie jego odrebnosci galeziowej. Seminarium mialo za zada-
nie takze zarysowanie kluczowych probleméw laczacych sie z sektorows regulacja
poszczegdlnych ustug finansowych w gronie prawnikow zajmujacych sie naukowo
prawng regulacjg Swiadczenia ustug finansowych na rynku finansowym i jego ar-
chitekturg instytucjonalng. Inicjatorami Seminarium byli profesorowie Anna Jur-
kowska-Zeidler (Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu Gdanskiego) oraz
Piotr Zapadka (Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Kardynata Ste-
fana Wyszynskiego).

W wystgpieniach otwierajgcych seminarium zwrécono uwage, ze coraz czesciej
w publikacjach pojawiaja sie poglady o wyodrebnianiu sie prawa rynku finanso-
wego jako nowego dzialu prawa, nowej dziedziny czy nawet galezi prawa oraz ko-
nieczno$ci umiejscowienia badan nad prawem rynku finansowego w nauce prawa

* Pawel Sebastian Bafia, mgr prawa, doktorant w Katedrze Prawa Finansowego Wydzialu Prawa
i Administracji Uniwersytetu Gdanskiego.
** Tomasz Knepka, mgr prawa, doktorant w Katedrze Prawa Finansowego Wydzialu Prawa i Ad-
ministracji Uniwersytetu Gdanskiego.
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finansowego. Seminarium podzielono na dwie czesci. Pierwsza dotyczyta doktryny
prawa, druga zas$ roli instytucji miedzysektorowych i banku centralnego dla regu-
lacji rynku finansowego.

W czeéci pierwszej prof. Eugenia Fojcik-Mastalska (Wydzial Prawa, Administra-
¢ji i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego) stwierdzila, ze nie ma juz watpliwosci
co do tego, ze prawo rynku finansowego jest dzialem prawa z pogranicza prawa
finansowego i cywilnego. Samodzielna galaz prawa, czy nawet dzial prawa, musi
spelnia¢ nastepujace kryteria: posiadaé zasady ogoélne, czes¢ ogdolng, wspdlne zrodia
prawa, wspolne zasady tworzenia i stosowania prawa. Prawo rynku finansowego
ma te cechy, bowiem w wiekszym stopniu jest zwarte i integralne niz prawo finan-
sowe jako calo$¢. Podstawg wyodrebnienia nowej galtezi jest europejski porzadek
prawny oraz zharmonizowane prawo krajow czlonkowskich. Jezeli zaakceptujemy
odrebnoéé i specyfike prawa rynku finansowego, to niewatpliwie specjalizacja ba-
dawcza w tej dziedzinie powinna by¢ wyodrebniona i powszechnie uznawana.

Prof. Marek Michalski (Wydzial Prawa i Administracji UKSW) odnié6st sie do
sze§ciu etapow rozwoju prawa rynku finansowego — od klasycznego prawa rynku
kapitatowego do zintegrowanego rynku finansowego — wskazujac, ze od 2005 r.
moéwi sie o rynku finansowym z kluczowym dla niego pojeciem instrumentu fi-
nansowego, a nie o rynku kapitalowym. Prof. Mariola Lemonnier (Wydzial Prawa
i Administracji Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego) dodata, ze powodem po-
wstania autonomicznej galtezi prawa, jakg jest prawo podatkowe we Francji, byly
przyczyny utylitarne (np. ujednolicenia kognicji w sprawach podatkowych, uciecz-
ka przed opodatkowaniem, zapobieganie oszustwom podatkowym). Podobny poglad
wyglosil prof. Piotr Zapadka. Opierajac sie na rynku uslug finansowych powstaje
linia orzecznicza, a nastepnie doktryna. Z kolei prof. Marcin Olszak (Centrum
Europejskie Uniwersytetu Warszawskiego i dyrektor Departamentu Prawnego Ko-
misji Nadzoru Finansowego) przypomnial idee powotania sgdu finansowego. Prof.
Michalski wskazal w tym kontekscie na problemy z powstaniem sgdu finansowego
z punktu widzenia systemu sgdowego w Polsce. Z kolei prof. Tomasz Nieborak
(Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu)
stwierdzil, ze galaZ prawa wyloni sie poprzez publikacje z watkami europeizacji
oraz ekonomizacji prawa.

Dr Edyta Rutkowska-Tomaszewska (Wydzial Prawa, Administracji i Ekonomii
UWr) zwrécita uwage, ze ochrona klienta uslug finansowych tez moze by¢ przestan-
ka do wyodrebnienia nowej galezi prawa. Badajgc najnowsze regulacje prawa ustug
finansowych w obrebie prawa rynku finansowego: ustawe o obrocie instrumentami
finansowymi i ustawe o ustugach ptatniczych, mamy do czynienia z ochrong klien-
ta, ktora wyrasta z prawa konsumenckiego, ale nie jest czystym prawem konsu-
menckim. To rynek finansowy pokazal, ze konsumenta nalezy chronié — cho¢ nie
tylko jego. Zainspirowalo to dyskusje o rozszerzeniu katalogu podmiotow objetych
ochrong na rynku uslug finansowych.
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W toku dyskusji prof. Dorota Maséniak (Wydzial Prawa i Administracji UG) py-
tala, czy jest uzasadnione wyodrebnienie galezi prawa, ktéra mialaby obejmowac
prawo rynku ubezpieczeniowego? Jesli chodzi o polskg doktryne prawa ubezpiecze-
niowego, to od wielu lat jest bardzo silnie broniony poglad, ze mamy kompleksowa
galgZz prawa ubezpieczeniowego, ktora wykracza poza podzialy na prawo publicz-
ne i prawo prywatne i obejmuje réwniez prawo rynku ubezpieczeniowego. Jezeli
jest prawo ubezpieczeniowe jako kompleksowa galaz prawa, to jaka jest potrzeba
rozwijania nauki prawa rynku finansowego o prawo rynku ubezpieczen? Ponadto
szczegblowo uzasadnita specyfike regulacji rynku ubezpieczeniowego jako czeSci
rynku finansowego, zar6wno w wymiarze europejskim, jak i krajowym.

Prof. Kamil Zeidler (Katedra Teorii i Filozofii Panstwa i Prawa UG), nawigzu-
jac do wczeéniejszych argumentow, podkreslil, ze ocena, czy mamy do czynienia
z kompleksowg galezig prawa bedzie efektem testu kryteriow.

Prof. Michalski apelowal, aby na prawo rynku finansowego patrze¢ przez pry-
zmat zachodzgcych zjawisk gospodarczych i ich dynamike powodujaca nowe proble-
my, ktore przez ustawodawce powinny by¢ traktowane w obszarze zintegrowanego
rynku finansowego. Na tym tle prof. Olszak podniést problem zbyt duzej og6élnosci
celu jakim jest stabilno§é rynku finansowego.

W kolejnym glosie prof. Magdalena Fedorowicz (Instytut Prawa Szkoly Wyzszej
Psychologii Spotecznej) réwniez nawigzata do wyodrebniania gatezi prawa i dodala,
ze jeSli méwimy o prawie Unii Europejskiej jako podstawie autonomizacji prawa
rynku finansowego, to do uzasadnien etycznych nalezy dolaczy¢ dwa uzasadnie-
nia stanowigce o potrzebie wyodrebnienia prawa rynku finansowego. Pierwszym
jest potrzeba zwroécenia uwagi na aksjologie, czyli stabilno§é finansowa, ktora jest
dobrem prawnie chronionym na rynku finansowym UE. Drugim jest potrzeba te-
leologiczna, czyli cele ochronne w ramach poszcezegélnych segmentéw rynku finan-
sowego. W dalszej czesci swojej wypowiedzi prof. Fedorowicz dodata, ze materia
dotyczaca rynku finansowego nie nalezy do materii jednolitej (materii wylacznej
UE). Ponadto w UE obserwujemy unifikacje (najwazniejszych z punktu widzenia
stabilnosci finansowej) regulacji, w ramach ktérych unijny nadzorca moze co do za-
sady wydawac prawnie wigzgce decyzje. Na poziomie unijnej regulacji rynku finan-
sowego mamy takze soft law (soft law nowej generacji), ktore coraz bardziej nabiera
znaczenia. Soft law pojawia sie w rozporzadzeniach oraz dyrektywach unijnych,
jest rowniez w wigzacych standardach technicznych (Binding Technical Standards
- BTS), ktore sg wprowadzane w aktach bezpo$rednio skutecznych, wywierajacych
skutki na rynku. Na problemy praktyczne w zakresie procedury administracyjnej,
ktore wiazg sie ze stosowaniem regulacji rynku finansowego, zwrocil uwage dr
Piotr Stanislawiszyn (Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu Opolskiego).
Z kolei prof. Witold Srokosz (Katedra Prawa Finansowego Wydzialu Prawa, Ad-
ministracji i Ekonomii UWr) podkreslil, ze w przypadku prawa rynku finansowego
mamy do czynienia z bardzo waska specjalizacjg naukowa.
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Podsumowujgc pierwszg cze$é¢ spotkania, prof. Jurkowska-Zeidler stwierdzila,
ze w chwili obecnej nie ma watpliwosci, iz celem regulacji prawa rynku finansowe-
go jest bezpieczenstwo rynku finansowego. Podkreslila rowniez, ze nie da sie tej
nowej dziedziny prawa umies$ci¢ w prawie publicznym albo prywatnym, jest to swo-
iste polgczenie prawa publicznego z prywatnym. Mamy zbudowang instytucjonalng
sie¢ bezpieczenstwa finansowego, w sklad ktorej wchodzg: Narodowy Bank Polski,
Komisja Nadzoru Finansowego, system gwarantowania depozytow i rekompensat
dla inwestorow — to jest kompletny system instytucjonalny, a silng legitymacje daje
mu prawo europejskie. Nalezy podkresli¢ role Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego i Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego — na arenie europejskie;j
i miedzynarodowej dzialania tych instytucji tworza ramy zintegrowanego rynku, co
daje najlepsze uzasadnienie dla wyodrebnienia nowej galezi prawa, jaka jest prawo
rynku finansowego.

Druga dyskusja zostala po§wiecona roli instytucji miedzysektorowych i banku
centralnego do regulacji rynku finansowego. Analizowano zmiany w zakresie sieci
bezpieczenstwa rynku finansowego zwigzane z budowa nowej architektury europej-
skiego nadzoru finansowego, pozycje krajowych organéw nadzoru, efektywnos¢ sa-
fety net na poziomie krajowym i unijnym, oraz kwestie ewentualnego przystapienia
Polski do unii bankowej. Bardzo duzo miejsca po$wiecono zmianie roli banku cen-
tralnego w zakresie zapewnienia stabilno§ci rynku finansowego. Odpowiednik Eu-
ropejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ma powstaé takze na poziomie krajowym.

Na wstepie prof. Jurkowska-Zeidler zwrdcita uwage, ze w wielu nowych regula-
cjach, ktorych zwienczeniem jest unia bankowa, nie mozna tracic¢ z pola widzenia
klienta uslug bankowych. Ochrona prawna i bezpieczenstwo depozytow klientow
powinny by¢ glownym obiektem troski ustawodawcow. Nalezy znalezé spolteczng
legitymacje dla dziatan majgcych na celu ratowanie duzych bankéw, poniewaz nie
da sie wyeliminowa¢ zwigzku pomiedzy niestabilno$cig rynku finansowego a bu-
dzetami panstw. Nawet najlepszy system gwarantowania depozytéw nie spelni
swojej funkcji, gdy bedziemy mieli do czynienia z ,bankami zbyt duzymi, zeby
upas¢”. Kwestia ta nabiera nowego znaczenia z polskiego punktu widzenia, jako
ze nasz kraj jest krajem goszczacym dla zagranicznych instytucji kredytowych,
dlatego tez polski system gwarantowania depozytéw musi by¢ w stanie wywiazywacé
sie ze swoich zadan takze w razie klopotéw tychze instytucji. W nawigzaniu do
tego prof. Olszak podkreslit pozytywny konserwatyzm krajowego nadzoru w Polsce,
ktory pozwolit unikngé kryzysu finansowego. Zadat w zwigzku z tym pytanie, czy
ograniczenie kompetencji krajowych organdéw nadzoru zmniejszy ich elastyczno§é
reagowania, ktora to elastyczno$é umozliwia dostosowanie sie do specyfiki poszcze-
g6lnych rynkéw krajowych.

Prof. Nieborak stwierdzil, ze nadz6r europejski w zaproponowanej formie nie
bedzie dobrze funkcjonowal z uwagi na m.in. kwestie stosowania prawa i cha-
rakteru prawnego aktow tworzonych na poziomie europejskim. Te zaliczane do
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soft law (wiazgce standardy techniczne) sg tworzone bardzo powoli, co Swiadczy
o niewydolnoS$ci systemu. Procedury (np. procedura odwolawcza) sg zbyt wolne
w stosunku do bardzo dynamicznego systemu finansowego. Podkreslil, ze efektyw-
ny nadzér musi by¢ oparty na informacjach pozyskanych od nadzoréw krajowych.
Tymczasem nowy pakiet regulacyjny wzmacnia nadzor ,,na papierze”, ale w rzeczy-
wistosci go ostabia, poniewaz czyni go nieefektywnym. Jednocze$nie zwrocil uwage
na swoisty renesans bankowo§ci centralnej zwigzany z tworzeniem Europejskiej
Unii Bankowej. Odnoszac sie do podstaw prawnych sprawowania nadzoru przez
Europejski Bank Centralny, prof. Srokosz zwrdcit uwage, ze wlasnie z nich wynika
stabos¢ tego rozwigzania. Nadzor ostroznosciowy zostal bowiem przekazany EBC
tylko i wylgcznie na podstawie jednego przepisu z Traktatu o Funkcjonowaniu
UE, z ktérego mozna wywnioskowac¢ (na podstawie wyktadni jezykowej), ze tylko
niektore elementy nadzoru mogg zostaé przekazane. Ze stanowiskiem tym, uznajgc
ze podstawy prawne kompetencji nadzorczych EBC sg wystarczajace, nie zgodzity
sie prof. Fojcik-Mastalska i dr Fedorowicz. Oceniajac nowe kompetencje nadane
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, dr Stanislawiszyn stwierdzil, ze EBC ma
przede wszystkim problem ze skuteczno§cig nadzoru makroostrozno§ciowego. Jego
zdaniem Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego podejmuje zadania spéznione
i nieadekwatne, czego najlepszym przykladem jest regulowanie opcji walutowych.
Dodatkowo skrytykowal polski projekt legislacyjny, powotujacy kolejny obok Ko-
mitetu StabilnoSci Finansowej organ — Rade ds. Ryzyka Systemowego. Odnoszac
sie do istoty i celu nadzoru makroostrozno§ciowego, prof. Olszak zwrécil uwage,
ze elementy nadzoru makroostroznosciowego znajduja sie juz w nadzorze mikro-
ostrozno§ciowym. Mimo to organy sprawujgce funkcje wylgcznie makroostrozno-
Sciowg sg potrzebne. Moglyby one skupi¢ sie na szukaniu odpowiedzi na pytanie,
w ktorym miejscu cyklu koniunkturalnego znajduje sie rynek w danej chwili. Nie-
zalezna Rada oceniajgca ryzyko systemowe ma by¢ ,,sumieniem finansowym pan-
stwa”, wytykajacym bledy w polityce finansowej.

W odniesieniu do rynku ubezpieczeniowego prof. Masniak zauwazyla, ze nad-
z6r makroostroznos$ciowy stanowi pewnego rodzaju instytucjonalng ochrone przed
,»sila razenia” upadajacych bankéw. Wskazala na marginalizacje probleméw swo-
istych dla rynku ubezpieczeniowego. Skupienie sie nadzoru na bankach ma sens,
jezeli ubezpieczyciele sg z nimi powigzani kapitalowo, natomiast np. bancassuran-
ce polega przede wszystkim na powigzaniu kooperacyjnym. Zdaniem profesor nie
powinno sie odgoérnie zwiekszaé nadzoru, ale zastosowac regulacje oddolna, ktorej
w chwili obecnej w ogole sie nie wykorzystuje. Bancassurance nie doczekalo sie
unormowania ani za pomocag przepisow o umowie ubezpieczenia, ani przepisow
o umowach dotyczgcych czynnosci bankowych. Daje sie ponadto zauwazyé naganne
zjawisko transponowania przepiséw bankowych na prawo ubezpieczen.

Waznym tematem w ramach dyskusji byl charakter prawny tworzonych na
poziomie UE regulacji rynku finansowego. Istnieje tendencja do wypelniania luk
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regulacyjnych przez soft law, ktéra moze by¢, zdaniem prof. Nieboraka, catkiem
dobrym rozwigzaniem. Soft law cechuje sie pozadana elastycznoscia, ktéra moze
sprosta¢ dynamice rynku. Dodal, ze podstawy do stosowania soft law muszg mieé
solidny fundament w prawie stanowionym.

W dyskusji o efektywnoéci nowej architektury nadzoru w kontekscie ewentu-
alnego oslabienia nadzoru krajowego przez nowy pakiet regulacyjny dr Anna Zal-
cewicz (KEuropejska Wyzsza Szkola Prawa i Administracji w Warszawie) wyrazi-
la przekonanie, ze do takiego oslabienia zapewne dojdzie. Podkre§lita poruszane
wczeéniej zagadnienia majace wplyw na takie stanowisko: problem z rozgranicze-
niem kompetencji, powstawanie réznych organéw na szczeblu krajowym, przeka-
zanie nadzoru do EBC. Nie sprzyja to efektywnosci nadzoru ani pewnosci instytucji
finansowych co do jego rozstrzygnieé. Jej zdaniem przeregulowanie oslabia nadzor.
W odniesieniu do skutecznosci nadzoru glos zabral takze mgr Pawet Bafia (Wydziat
Prawa i Administracji UG), ktory zwrdécit uwage, ze w dyskusji o efektywnosci nad-
zoru nie nalezy zapomina¢ o wielko§ciach aktywow samych instytucji kredytowych.
Efektywny nadzor nad bankami zbyt duzymi w relacji do budzetéw panstw moze
by¢ niemozliwy. Zbyt duze banki powinny zosta¢ podzielone.

Podnoszac jeszcze raz temat soft law, dr Rutkowska-Tomaszewska nie uznala
go za remedium na brak efektywnosSci nadzoru, poniewaz soft law tez moze byc
nieefektywne. Zazwyczaj tworzone jest ono w odpowiedzi na pojawiajgce sie za-
potrzebowanie, ktorego prawo stanowione nie zdazylo zaspokoi¢. Podkre§lita, ze
istnieje mozliwo§é wykorzystania aktow samoregulacji na etapie stosowania pra-
wa, wazne jest wiec, zeby nie tylko ustawodawca, ale takze wymiar sprawiedliwo-
§ci chcial nadgza¢ nad zmieniajgcym sie rynkiem. W odniesieniu do tych watkéow
prof. Olszak stwierdzil, ze rekomendacje KNF sg wydawane wtedy, gdy zawiedzie
mechanizm samoregulacji. Wiara profesora w faktyczng moc samoregulacji jest
ograniczona, zwlaszcza w optyce niedawnego kryzysu globalnego. Zgodzit sie z tym
dr Stanistawiszyn, ktory podniosl, ze ostatni kryzys finansowy zaprzeczyt w ogodle
idei samoregulacji rynku. Banki przestaly tez by¢ instytucjami zaufania publicz-
nego, przynajmniej w znacznej czesci Europy.

W podsumowaniu Seminarium jako pierwsza glos zabrata prof. Lemonnier,
ktora zgodzilta sie, ze prawo rynku finansowego istnieje, i aktualnie potwierdza
budowe swojej doktryny, co jest pierwszym krokiem do powszechnego jego uznania.
Ekonomiczny aspekt nadzoru powinien byé¢ uwzgledniony w dyskursie naukowym.
Prof. Zbigniew Ofiarski (Wydzial Prawa Uniwersytetu Szczecinskiego) uznal, ze
proces wyodrebniania prawa rynku finansowego jest faktem, a problematyce ba-
dawczej z tego zakresu powinno sie wyznacza¢ mozliwie jak najszersze granice.
Zakres zagadnien szczegbéltowych tego prawa nie powinien by¢ ograniczony do sek-
torow wyodrebnionych w ustawie o nadzorze finansowym, gdyz nie mozna zapo-
minaé o legalnie dzialajgcych finansowych instytucjach niebankowych. Podkreslil
takze, ze prawo rynku finansowego znajduje sie na styku prawa publicznego oraz
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prawa prywatnego, i w tej dychotomii nalezy znalez¢é odpowiednig réwnowage.
Z kolei prof. Andrzej Drwitto (Wyzsza Szkota Administracji i Biznesu im. E. Kwiat-
kowskiego w Gdyni) za cenng uznal przede wszystkim integracje §rodowiska na-
ukowego skupionego wokol tej nowej dziedziny prawa. Zauwazyl, ze pojecie rynku
finansowego jest pojeciem ekonomicznym, dlatego przy jego regulacji prawnicy
powinni wspodlpracowaé z ekonomistami. Jako ostatnia glos zabrata prof. Fojcik-
Mastalska, ktora stwierdzila, ze ekonomizacja prawa nie jest absolutna, i ma swoje
granice, np. ryzyko jest pojeciem ekonomicznym, i chociaz jest ono uzywane przez
prawnikéw, to nie jest przez nich definiowane.

Seminarium pokazalo, ze rynek finansowy podlega cigglym zmianom, za ktory-
mi ustawodawcy oraz srodowisko naukowe muszg probowac nadazy¢. Prawo rynku
finansowego jest juz w pewnym stopniu autonomiczne, a jego normy majg odrebne
cechy, ktorych prawny charakter powinien stanowi¢ przedmiot dalszych rozwazan.
W celu pelnej analizy zjawisk zachodzgcych na rynku finansowym za konieczng na-
lezy uzna¢ wymiane pogladéw z przedstawicielami nauk ekonomicznych, bowiem
przedmiot badan powinien by¢ traktowany jak najszerze;j.

Patronem medialnym Seminarium bylo ,,Panstwo i Prawo” oraz Monitor Prawa
Bankowego. Partnerem Seminarium zostalo Wydawnictwo Wolters Kluwer.
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