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(Streszczenie)

Przedmiotem niniejszego artykutu jest analiza prawa rynku finansowego, jako specyticznej gatezi
prawa, w ramach ktorej normy prawa prywatnego koegzystuja z normami prawa publicznego.
Autor, analizujac przepisy kodeksu cywilnego oraz ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
odnoszace si¢ do przedmiotu obrotu na rynku finansowym, odpowiada na pytanie o charakter
stosunku regulacji publicznoprawnych do regulacji prywatnoprawnych w tym zakresie. Stosujac
metodg opisowa oraz metodg prawno-porownawcza, autor formuluje tezg o subsydiarnym charak-
terze norm publicznoprawnych, poddajac jednoczesnie w watpliwo$¢ zasadnos$¢ Ulpianowskiego
podziatu na prawo publiczne i prawo prywatne co najmniej w zakresie odnoszacym si¢ do prawa
rynkow finansowych.

Stowa Kkluczowe: papier wartosciowy; instrument finansowy; prawo rynku finansowego; rynek
regulowany; prawa pochodne

1. Wstep

Rozwoj rynku finansowego oraz specyfika regulacji prawnych do niego si¢ odno-
szacych niejednokrotnie skutkuje postulatami wyodrebnienia prawa rynku finan-
sowego jako odrebnej gatezi prawa. Prawo to stanowi bowiem nie tylko miejsce
wspotdziatania prawa i ekonomii, ale rowniez specyficzne srodowisko, w ktorym
przenikaja si¢ normy prawa publicznego 1 prawa prywatnego. Powyzsze odnosi
si¢ tak do ochrony konsumenta na tym rynku!, kwalifikacji prawnej i wymogow
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formalnych wielu umoéw na tym rynku zawieranych?, czy wreszcie do regulacji
przedmiotu obrotu na tym rynku. W ramach niniejszego opracowania autor skon-
centruje si¢ jednak na ostatnim z przywolywanych aspektow obrazujacych koeg-
zystencjg¢ norm prawa prywatnego i publicznego na rynku finansowym.

Jak juz nadmieniono, sama regulacja przedmiotu obrotu na rynku finansowym
zawarta zostata w prawie polskim zar6wno w akcie z zakresu prawa prywatnego —
kodeksie cywilnym?, jak i w publicznoprawnej ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi*. Rozwazania odnoszace si¢ do zwiazkow instytucji prawa publicz-
nego i prywatnego na rynku finansowym moga zatem inspirowa¢ do dyskusji
nad zasadnoscia Ulpianowskiego podziatu na prawo publiczne i prawo prywatne
w znacznie szerszej perspektywie. Analiza wyzej wymienionych przepisow
moze stanowi¢ rowniez asumpt do refleksji nad hierarchia stosunkow regulacji
publicznoprawnych do swoich prywatnoprawnych odpowiednikow. Innymi stowy
autor w ramach niniejszej pracy bgdzie si¢ starat udzieli¢ odpowiedzi na pytanie,
czy instytucje prawa prywatnego pozostaja w stuzbie prawa publicznego, czy tez
moze to prawo publiczne petni wzglgdem prawa prywatnego rolg subsydiarne;
i uzupehiajacej regulacji. Ponadto, przedmiotem refleksji uczyniony zostanie
réwniez charakter opisanego wyzej przenikania si¢ tych norm poprzez okreslenie,
czy 6w proces jest wynikiem naduzycia ze strony ustawodawcy, czy tez moze
konieczno$cia wynikajaca posrednio ze specyfiki prawa rynku finansowego jako
nowej odrgbnej galezi prawa’.

2. Prawo prywatne a rynek finansowy

Z uwagi na poczatkowy brak uregulowan odnoszacych si¢ do przedmiotu obrotu
na rynku finansowym, wraz z wprowadzeniem tego typu regulacji po 1989 r. do
kodeksu cywilnego, polski ustawodawca przejal wiele koncepcji doktrynalnych
opisujacych istotg tych dokumentow. Nowelizacja Kodeksu cywilnego z 28 lip-
ca 1990 r. wprowadzajaca dzial przekaz i papiery wartosciowe byta, wylaczajac

2 Szerzej w zakresie umowy o posrednictwo gietdowe zob.: K. Zacharzewski, Prawo gieldowe,
C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 302 i n.; w zakresie umowy opcji walutowej zob.: A. Jakubiec,
O zasadnosci kodyfikacji niektorych umow zawieranych na rynku kapitatowym, w: T. Mréz,
M. Stec (red.), Instytucje prawa handlowego w przysztym kodeksie cywilnym, Wolters Kluwer,
Warszawa 2012, s. 479 i n.

3 Dz.U.z 1964 1., nr 16, poz. 93 ze zm.

4 Dz.U. z2005 r., nr 183, poz. 1538 ze zm. — dalej jako u.o.i.f.

> E.Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, w: A. Jurkowska-Zeidler,
M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Wolters Kluwer,
Warszawa 2016, s. 19 i n.
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prawo wekslowe i czekowe, pierwsza regulacja prywatnoprawna odnoszaca si¢
do przedmiotu obrotu na rynku finansowym®. Podkreslenia wymaga zatem, iz
odrodzenie polskiego rynku finansowego nastapito w pierwszej mierze na gruncie
prywatnoprawnym, dajac podstawg dla rozwoju gietdy oraz regulacji publicz-
nych w omawianej materii — zawartych w ustawie z 22 marca 1991 r. — prawo
o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych’.

Sposob redakcji przepisow kodeksu cywilnego zawartych w art. od 921°¢do
921'*$wiadczy¢ moze nie tylko o ogdlnym i otwartym ich charakterze, ale rowniez
o $wiadomosci braku koniecznosci uregulowania wszystkich aspektow obrotu
papierami warto§ciowymi z uwagi na bogaty dorobek doktryny w tym zakresie,
tak krajowej, jak i zagranicznej®. Z uwagi na fakt, iz polski ustawodawca w prze-
pisach kodeksu cywilnego utozsamiat papiery warto$ciowe z posiadaniem okre-
$lonego dokumentu, jako przestance koniecznej do realizacji zawartego w tym
dokumencie prawa’, regulacje prywatnoprawne w zakresie rynkow finansowych
wzorowane byly glownie na doktrynie oraz koncepcjach wywodzacych sig z pra-
wa niemieckiego'’. Powyzsze jest o tyle istotne, ze regulacje publicznoprawne
za punkt odniesienia przyjely dorobek nauki i praktyki francuskiej, czemu autor
poswigci nastgpny punkt niniejszej pracy''.

Regulacje zawarte w kodeksie cywilnym cechuje zatem stworzenie podstawy
normatywnej dla obrotu réznego rodzaju formami instrumentéw finansowych, co
zuwagi na brak enumeratywnej listy tych dokumentéw w sposob znaczny utatwia
obrot instrumentami, ktore jedynie posiadaja cechy papierow warto$ciowych.
Z tresci dziatu przekaz i papiery warto§ciowe mozna rowniez wysnu¢ wniosek,
iz polski ustawodawca upatruje momentu powstania waznego zobowigzania
w wystawieniu wlasciwego dokumentu zgodnie z przepisami prawa. Podejscie
to nawiazuje do niemieckiej teorii papierow wartosciowych zwanej kreacyjna.
Teoria ta, w przeciwienstwie do koncepcji francuskiej'?, sprowadza moment

¢ Z.Radwanski, J.Panowicz-Lipska, Zobowigzania — cz¢s¢ szczegotowa, C.H. Beck, Warszawa
2005, s.3301in.

7 Dz.U.z 1994 r., nr 58, poz. 239 ze zm.

G. Bieniek, Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowigzania, LexisNexis,

Warszawa 2007, s. 831.

° T. Komosa, Papiery wartosciowe, PPH 1995, s. 2.

10" zob. K.-H. Gursky, Wertpapierrecht, C.F. Muller, Heidelberg 2007, s. 1-3.

Ow wplyw nauki francuskiej wynikat czesciowo ze stworzenia w Polsce nowoczesnego obrotu

gieldowego dzigki pomocy merytorycznej i finansowej Francji, a konkretnie Spotki Gietd

Francuskich (Société de Bourses Frangaises) i Centralnego Depozytu SICOVAM.

Szerzej zob.: M. Lemonnier, M. Marianski, J.J. Ziety, Ewolucja koncepcji papieru

wartosciowego w prawie polskim i francuskim, PPH 2011/8, s. 48.
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powstania zobowigzania z papieru wartosciowego do jednostronnej czynnosci
prawnej, przyznajac jej czysto abstrakcyjny charakter'’. Rozwinigciem tej kon-
cepcji jest rownie popularna w nauce niemieckiej oraz polskiej teoria emisyjna,
ktora zaktada, iz momentem potwierdzajacym wazno$¢ zobowigzania z papieru
warto$ciowego jest chwila jego wydania czy tez emisji przez dtuznika osobie trze-
ciej. Niekiedy doktryna uzupetnia to stwierdzenie o analiz¢ momentu, w ktorym
dokument znalazt si¢ w r¢gkach osoby nabywajacej go w dobrej wierze albo osoby,
od ktorej wystawca nie moze skutecznie domagac si¢ wydania tego dokumentu'*.

W nawiazaniu do wywodzacych si¢ z doktryny niemieckiej teorii skupiajacych
si¢ na jednostronnym o$wiadczeniu woli, pojawity si¢ rowniez w polskie;j litera-
turze koncepcje przyjmujace podobny punkt widzenia. Z uwagi na ograniczone
ramy niniejszego opracowania autor wyodrgbni jedynie dwie z nich. Pierwsza,
funkcjonalna koncepcja J. Jastrzgbskiego proponuje takie uwzglednienie zjawiska
dematerializacji, ktore nie zrywa z ciagtoscia klasycznych koncepcji doktry-
nalnych wzorowanych na nauce niemieckiej, lecz jedynie uwzglgdnia zmiang
charakteru no$nika inkorporowanych praw. Ponadto, zatoZzenie odnoszace si¢
do prywatnego charakteru przedmiotu obrotu na rynku finansowym nie stoi,
zdaniem J. Jastrzgbskiego, w sprzeczno$ci z uznaniem za papiery wartosciowe
lub instrumenty finansowe dokumentéw panstwowych lub samorzadowych,
gdyz prawo w nich inkorporowane, zachowuje swoj cywilnoprawny charakter'.
Druga, typologiczna koncepcja autorstwa M. Romanowskiego, zaktada uznanie
przedmiotu obrotu na rynku finansowym jako oryginalnej konstrukcji prawnej
utworzonej w oparciu o ramowe uregulowania w kodeksie cywilnym'®. Podsta-
we tej koncepcji autor upatruje w tacinskich premiach, z ktorych wynika, iz od
czasow rzymskich zdawano sobie sprawg z niedoskonatego charakteru kazdej
cywilistycznej definicji'’, a ogélny charakter uregulowan prawnych stanowit
jedynie asumpt do dalszego rozwoju danych instytucji. Koncepcja typologiczna
legitymizuje brak szczegdtowych regulacji odnoszacych si¢ do papierow warto-

Innymi stowy istnienie gospodarczej przyczyny i jej waznos$¢ nie wplywa na istnienie 1 waznos¢
zobowigzania z instrumentu finansowego bgdacego papierem warto$ciowym.

Ten dodatkowy warunek przybiera posta¢ zmodyfikowanej teorii emisyjnej zwanej teorig dobrej
wiary.

J. Jastrzebski, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Wolters Kluwer, War-
szawa 2009, s. 96 i n.

M. Romanowski, Zagadnienia ogolne papierow wartosciowych, w: A. Szumanski (red.),
Prawo papierow wartosciowych, t. 18, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 35 i n.

Omnis definitio in iure civili periculosa est, parum est enim, ut non subverti potest.
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sciowych, przyznajac prymat funkcji obiegowej tych dokumentow, uznawanej
jako synonim zbywalnosci'®.

Powyzsze teorie, wzorowane na nauce niemieckiej, zdajq si¢ jednak w ostat-
nich latach traci¢ na znaczeniu na rzecz koncepcji nawiazujacych do umownego
charakteru przedmiotu obrotu na rynku finansowym. W $wietle zalozen wzoro-
wanej na nauce francuskiej koncepcji umownej powstanie waznego zobowigzania
z instrumentu finansowego czy papieru wartosciowego wymaga nie tylko czyn-
no$ci wystawienia samego dokumentu, ale rowniez i zawarcia umowy migdzy
wystawca a odbiorca dokumentu. Co istotne, uznanie przedmiotu obrotu na rynku
finansowym za kontrakty pozwoli nie tylko na stosowanie konstrukcji prawa
zobowiazan do tego typu aktywow, ale rowniez i1 korzystanie z wielu ogdlnych
zasad prawa cywilnego". Powyzsze jest tym bardziej istotne, im bardziej nowe
formy trudnych do kwalifikacji prawnej instrumentow finansowych® wptywaja
na funkcjonowanie rynku finansowego na swiecie. Pomimo wyzej opisanych
zalet koncepcji umownej wielu przedstawicieli polskiej doktryny, w sytuacji
poglebiajace;j sig krytyki?!, sktania sig, zwlaszcza w odniesieniu do publicznych
papierow warto§ciowych, ku teorii emisyjnej*, co zwiazane jest w szczegolnosci
ze sposobem redakcji art. 921" k.c. Artykut ten stanowi, iz dtuznik moze powota¢
si¢ wzglegdem wierzyciela na zarzuty, ktore dotycza waznosci dokumentu lub
wynikaja z jego tresci albo shuza mu osobiscie przeciw wierzycielowi. Dtuznik
moze powota¢ si¢ nadto na zarzuty, ktore stuza mu wzgledem poprzedniego
wierzyciela, jezeli nabywca dokumentu dziatal §wiadomie na szkodg¢ dtuznika.
W $wietle przywiazanej do umownego charakteru przedmiotu obrotu na rynku
finansowym doktryny francuskiej*, réznorodnos$¢ instrumentéw rynku finan-
sowego wrgez wymaga ich analizy przez pryzmat prawa zobowiazan i zasady
swobody umow z prawem tym zwigzane;j.

Z punktu widzenia rozwazan nad prywatnoprawnymi regulacjami w zakresie
rynkow finansowych, godnym uwagi jest rowniez francuska koncepcja umowy
zbywalnej — tzw. contrat négociable. Konstrukcja ta pozwolita na opis przedmiotu

18" M. Romanowski, op. cit., s. 27.

W szczegdlno$ci mozna tu wskazac art. 58 k.c, art. 82 i n. k.c., art. 353! k.c., art. 388 k.c,,
klauzulg rebus sic stantibus, klauzule abuzywne art. 385" k.c. i n.

Jak np. szeroko rozumiane prawa pochodne, ktorych szczegdlnie niebezpieczna w dobie kryzysu
forma byty tzw. opcje walutowe.

M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentow finansowych. Wybrane zagadnienia, Wolters
Kluwer, Warszawa 2011, s. 60 i n.

2 T. Komosa, Papiery wartosciowe, PPH 1995/4, s. 3.

3 H. Causse, Les titres négociables, Essai sur le contrat négociable, Litec, Paryz 1993,s. 25 in.

20

21



128 Michat MARIANSKI

obrotu na rynku finansowym przez pryzmat jej zasadniczej cechy, jaka niewatpli-
wie jest zbywalnos¢, unikajac tym samym skoncentrowanej na funkcji legityma-
cyjnej tych dokumentow teorii emisyjnej*. Innym skutkiem wptywu cywilistyki
na rynek finansowy nad Sekwana byto stosowanie okreslenia tytutu zbywalnego
(fr. titre négociable) do wszelkiego rodzaju instrumentéw bedacych przedmiotem
obrotu w ramach tego specyficznego srodowiska prawnego. Rezygnacja z koncep-
cji emisyjnej na rzecz jej kontraktowego odpowiednika zwolnita przedstawicieli
nauki francuskiej z koniecznosci dalszego poprawiania, wzorem nauki niemieckiej,
zwiazku tre$ci prawa zawartego w papierze wartosciowym i dokumentu. Uznano,
iz w dobie swobody przeptywu kapitalow i ptatnosci rozwijanie funkcji legityma-
cyjnej stanowi¢ moze czynnik hamujacy rozwoj nowych form tych instrumentow?.
Powyzsze uzasadniane jest rowniez faktem zaniku tradycyjnej materialnej formy
dokumentdéw na rzecz zdematerializowanego zapisu na rachunku, bedacego od-
powiednikiem dokumentu na rynku finansowym?®. Na rzecz koncepcji umownej,
poza dematerializacja obrotu®’, przemawia rowniez fakt pojawiania si¢ na rynku
finansowym instrumentéw pozbawionych klasycznego emitenta — jak np. krypto
waluty. Przyjgcie emisyjne;j teorii instrumentow finansowych wykluczatoby moz-
liwos¢ kwalifikacji tego typu aktywow jako formy instrumentu finansowego, co
W opinii autora przyczynitoby si¢ jedynie do zwigkszenia zagrozenia ptynacego
z ryzyka rozwoju tego segmentu rynku finansowego®.

Reasumujac, prawo prywatne odgrywa niezmiernie wazna rol¢ w procesie
ksztaltowania si¢ przedmiotu obrotu na rynku finansowym. Dostarcza ono bo-
wiem nie tylko wielu regulacji oraz konstrukcji prawnych, ale rowniez i licznych
rozwazan doktrynalnych, ktore moga by¢ zastosowane do wielu aspektow zwia-
zanych z funkcjonowaniem rynkow finansowych.

24 Ibidem, s. 26.

» Zatozeniem dosy¢ radykalnej dematerializacji w tym kraju nie byto jednak catkowite oderwanie
si¢ od tradycyjnego prawa papierow wartosciowych, lecz dostosowanie go do wspotczesnych
mozliwosci zwiazanych z rozwojem techniki.

Y. Guyon, Les aspects juridiques de la dématérialisation des valeurs mobilieres, Rev. soc., Paryz
1984, s. 451 in.; H. Causse, Valeurs mobiliéres : un concept positif, P.A. Octobre 1994/126, s. 4.
Dokonanej formalnie we Francji na poczatku lat 80. XX w. za posrednictwem ustawy z 1981 r.
(loi de finance No 81-1160 z 30 grudnia 1981) oraz dekretem z 1983 r. (décret 83-359 z dnia
2 maja 1983).

Szerzej na temat wirtualnej waluty zob.: W. Srokosz, Prawo a rozwdj elektronicznych srodkow
platniczych w XXI wieku, w: Z. Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazen w prawie finansowym
i prawie podatkowym. Ocena dokonan i wnioski na przyszlos¢, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2014, s. 846 i n.
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3. Prawo publiczne a rynek finansowy

Jak juz nadmieniono we wstepie do niniejszego artykulu, zasadniczym aktem
publicznoprawnym zawierajacym dyspozycje odnoszace si¢ do przedmiotu
obrotu na rynku finansowym jest uchwalona 29 lipca 2005 r. ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi. Ustawa ta zastapila obowiazujaca od 1997 r. usta-
we¢ Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi®’, wprowadzajac do
polskiego porzadku prawnego pojgcie instrumentu finansowego jako nadrzedne;j
kategorii przedmiotu obrotu na rynku finansowym. Tym samym ugruntowano
podziat instrumentow finansowych na papiery warto$ciowe oraz inne instrumenty
finansowe niebedacych papierami wartosciowymi.

Podkreslania wymaga, iz w zakresie opisu przedmiotu obrotu na rynku finan-
sowym regulacje publicznoprawne zostaty wprowadzone niejako nastgpczo w sto-
sunku, chociazby, do przepisow kodeksu cywilnego. W opinii autora powyzsze
mogto posrednio mie¢ wptyw na ksztalt tych regulacji. Przepisy prywatnoprawne,
dosy¢ ogdlne w swojej redakcji, wprowadzaly raczej konstrukcje prawne mogace
mie¢ zastosowanie do papierow wartosciowych, nie wspominajac przy tym nawet
o przyktadowe;j liscie tych dokumentow. Publiczne regulacje u.o.i.f., w przeciwien-
stwie do kodeksu cywilnego, nie zawieraja zadnych przepiséw o charakterze kon-
cepcyjnym, lecz jedynie liste przyktadowych instrumentéw finansowych, bedacych
i niebedacych papierami warto§ciowymi. Mozna zatem z tego faktu wyprowadzi¢
tezg o subsydiarnym i uzupetniajacym charakterze regulacji publicznoprawnych
W omawianym zakresie.

W opinii autora, jako ze instrumenty finansowe niebedace papierami war-
tosciowymi zostaly zdefiniowane negatywnie w stosunku do cywilistycznego
pojecia papierow warto§ciowych, ustawodawca uprawniony byt do wyliczenia
jedynie elementow wchodzacych w sktad tego drugiego zbioru®. Ustawa o obrocie
zawiera enumeratywna listg tak papierow wartosciowych (art. 3 ust. 1 u.o0.i.f.), jak
1 instrumentéw niebedacych papierami wartosciowymi (art. 2 ust. 1 pkt. 2 u.0.i.f.).
Na uwage zastuguje fakt, iz w ramach tej enumeratywnej listy nad wyraz czg¢sto
powtarzane jest sformutowanie ,,opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy
forward na stopg procentowq oraz inne instrumenty pochodne”. Mozna zatem
stwierdzi¢, iz prawa pochodne, doprecyzowane dodatkowa lista przez ustawodaw-

¥ Dz.U.z 1997 v, nr 118, poz. 754 ze zm.
30 Tak M. Marianski, Wplyw prawa migdzynarodowego na ewolucje koncepcji instrumentu
finansowego w wybranych panstwach Unii Europejskiej, UWM, Olsztyn 2014, s. 72.
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cg w art. 3 pkt 28a u.0.0.if, stanowia najwazniejsza, obok tradycyjnych papierow
warto$ciowych, grupg w ramach zbioru instrumentow finansowych.

Podkreslenia wymaga zatem to, iz zasadniczy komponent pojgcia instrumentu
finansowego — prawa pochodne®! charakteryzuja si¢ kontaktowym charakterem,
co umozliwia stosowanie do nich, wzorowanej na doktrynie francuskiej, umow-
nej koncepcji papieréw wartosciowych. W literaturze czgsto podkresla sig, iz
synonimem praw pochodnych jest pojgcie derywatow badz terminowych operacji
finansowych, gdyz migdzy zawarciem danej umowy kreujacej prawo a chwila jej
realizacji uptywa pewien oznaczony termin’*?. Ponadto, w przypadku tych akty-
wow wartos¢ ich zalezy od ceny lub wskaznika instrumentu bazowego, od ktorego
sq uzaleznione, amortyzujac tym samym ryzyko z tego bazowego instrumentu
wynikajace. Z uwagi na fakt, iz bardzo czgsto instrumentem bazowym sa wlasnie
papiery warto$ciowe oraz majac na wzgledzie brak szczegdtowych uregulowan
w tym zakresie w prawie publicznym??, zasadnym moze by¢ odwotywanie sig nie
tylko do przepisow kodeksu cywilnego, ale rowniez do koncepcji doktrynalnych
zwigzanych z jego dyspozycjami.

W doktrynie prawa cywilnego instrumenty pochodne najczgsciej okreslane sa
jako specyficzne umowy nienazwane™, przyrownywane niejednokrotnie do umowy
sprzedazy*, umowy przedwstgpnej*® czy nawet umowy losowej*’. Okreslane sa one
réwniez jako czynno$¢ prawna, w drodze ktorej jedna ze stron przyznaje drugiej
stronie prawo do powotania w drodze przysztego, jednostronnego o$§wiadczenia
woli, stosunku prawnego wiazacego obie strony*®. Powyzsze moze prowadzi¢
do pytania, czy regulacje publicznoprawne z u.o.i.f. spetiatyby swoja rolg bez
mozliwosci odwolywania si¢ do instytucji z zakresu prawa zobowigzan. W opinii
autora, charakter publicznoprawnych regulacji, przybierajacy postac jedynie przy-
ktadowych list instrumentow finansowych, wrgcz wymaga zastosowania do nich
cywilistycznych konstrukcji. Przykladowo, w doktrynie francuskiej, nad wyraz
przywiazanej do podziatu na prawo publiczne (fr. droit public) i prawo prywatne

31 Szerzej: A. Chlopecki, Prawo Papierow Wartosciowych, w: A. Szumanski (red.), System Prawa
Prywatnego, t. XIX, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 832 i n.

2 Z. Ofiarski, Prawo bankowe, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 279.

3 W prawie publicznym wiele istotnych informacji, odnoszacych si¢ do praw pochodnych, za-
wartych jest w ramach tzw. soft law przyjmujacych czgsto posta¢ regulaminéw gietldowych lub
rekomendacji organdw nadzoru.

3 M. Gutowski, Umowa opcji, Zakamycze, Krakow 2003, s. 223 i n.

3 T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe, Difin, Warszawa 2004, s. 180.

3 A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe w prawie polskim, Glosa nr 6/1996, s. 1 i n.

37 A. Jakubiec, Problem losowego charakteru umowy opcji, PPH 2010/7,s. 12 i n.

¥ M. Gutowski, op. cit.,s. 110 in.
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(fr. droit privé), prawo rynku finansowego zaliczane jest do regulacji prywatno-
-prawnych, ktore jedynie ,,temperowane” sa publicznoprawnymi przepisami®.
Powyzsze przejawia sig¢ w szczegdlnosci w braku przywiazania ustawodawcy fran-
cuskiego do wszelkiego rodzaju list instrumentow finansowych*’ oraz w rozwoju
wzorowanych na doktrynie francuskiej koncepcji tzw. klauzul dokumentowych*'.

4. Zakonczenie

Rynek finansowy XXI w. stanowi juz nie tylko miejsce wymiany kapitatu mig-
dzy jego uczestnikami, ale przede wszystkim specyficzne srodowisko prawne,
w ramach ktérego normy prawa prywatnego przenikajq si¢ z normami prawa
publicznego. Analiza regulacji odnoszacych si¢ do przedmiotu obrotu na tym
rynku, pozwalajaca na nadanie owej wymianie prawnego charakteru, podaje
w watpliwos¢ zasadnos¢ Ulpianowskiego podziatu na prawo prywatne oraz
prawo publiczne. W ramach rynku finansowego regulacje publicznoprawne
petnia subsydiarng i pomocnicza rol¢ wzgledem swoich prywatnoprawnych
odpowiednikow, niejednokrotnie je uzupetniajac badz tez ograniczajac poprzez
ustanowienie pewnych ram czy tez granic ich zastosowania. Dynamiczny rozwoj
rynkéw finansowych oraz ich globalizacja sprawity, iz wiele konstrukcji cywilno-
prawnych wykorzystywanych jest do analizy charakteru prawnego nowych form
przedmiotu obrotu na rynku finansowym, niejednokrotnie z uwzglednieniem ich
publicznoprawnego charakteru. W opinii autora, proces uzupekniania i odwotywa-
nia si¢ w szczegolnosci do prawa zobowiazan przez regulacje publicznoprawne
jest doskonatym przyktadem braku zasadnos$ci dla rozdzielania tych norm, ktorych
koniecznos¢ wspoldziatania stanowi o specyfice nowej galezi prawa, za jaka
moze by¢ uznane prawo rynku finansowego.

Bibliografia

Opracowania:

Bieniek Gerard, Komentarz do kodeksu cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowigzania, LexisNexis,
Warszawa 2007.

Causse Hervé, Les titres négociables, Essai sur le contrat négociable, Litec, Paryz 1993.

Causse Hervé, Valeurs mobilieres : un concept positif, P.A. Octobre 1994/126, s. 4—14.

3 J. Méadel, Le marché financier et ordre public, LGDJ, Paryz 2007, s. 22 i n.

4 Szerzej M. Lemonnier, op. cit., s. 38 i n.

4 Zob. F. Zoll, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentow diuznych ze szczegélnym
uwzglednieniem prawa papierow wartosciowych, C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 37 i n.



132 Michat MARIANSKI

Chlopecki Aleksander, Opcje i transakcje terminowe w prawie polskim, Glosa nr 6/1996, s. 1-6.

Chlopecki Aleksander, Prawo Papierow Wartosciowych, w: Andrzej Szumanski (red.), System
Prawa Prywatnego, t. XIX, C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 745-1030.

Fojcik-Mastalska Eugenia, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, w: Anna Jurkowska-
-Zeidler, Marcin Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka,
Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s. 19-26.

Gursky Karl Heinz, Wertpapierrecht, C.F. Muller, Heidelberg 2007.

Gutowski Maciej, Unowa opcji, Zakamycze, Krakow 2003.

Guyon Yves, Les aspects juridiques de la dématérialisation des valeurs mobiliéres, Rev. soc.,
Paryz 1984.

Jakubiec Andrzej, Problem losowego charakteru umowy opcji, PPH 2010/7, s. 12—19.

Jakubiec Andrzej, O zasadnosci kodyfikacji niektorych umoéw zawieranych na rynku kapitato-
wym, w: Teresa Mroz, Mirostaw Stec (red.), Instytucje prawa handlowego w przyszltym ko-
deksie cywilnym, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 470-480.

Jastrzebski Jacek, Pojecie papieru wartosciowego wobec dematerializacji, Wolters Kluwer,
Warszawa 2009.

Komosa Tadeusz, Papiery wartosciowe, PPH 1995/4, s. 1-23.

Lemonnier Mariola, Europejskie modele instrumentow finansowych. Wybrane zagadnienia,
Wolters Kluwer, Warszawa 2011.

Lemonnier Mariola, Marianski Michal, Ziety Jakub J., Ewolucja koncepcji papieru warto-
Sciowego w prawie polskim i francuskim, PPH 2011/8, s. 43-52.

Marianski Michal, Wplyw prawa miedzynarodowego na ewolucje koncepcji instrumentu finan-
sowego w wybranych panstwach Unii Europejskiej, UWM, Olsztyn 2014.

Méadel Juliette, Le marché financier et ordre public, LGDIJ, Paryz 2007.

Nieborak Tomasz, Pochodne instrumenty finansowe, Diffin, Warszawa 2004, s. 180.

Ofiarski Zbigniew, Prawo bankowe, Wolters Kluwer, Warszawa 2011.

Radwanski Zbigniew, Panowicz-Lipska Janina, Zobowigzania — czes¢ szczegolowa, C.H. Beck,
Warszawa 2005.

Romanowski Michal, Zagadnienia ogélne papierow wartosciowych, w: Andrzej Szumanski
(red.), Prawo papierow wartosciowych, t. 18, C.H. Beck, Warszawa 2010.

Rutkowska-Tomaszewska Edyta, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Wolters
Kluwer, Warszawa 2013.

Srokosz Witold, Prawo a rozwdj elektronicznych srodkow platniczych w XXI wieku, w: Zbigniew
Ofiarski (red.), XXV lat przeobrazen w prawie finansowym i prawie podatkowym. Ocena
dokonan i wnioski na przysztos¢, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2014, s. 841-850.

Zacharzewski Konrad, Prawo gieldowe, Warszawa 2012.

Zoll Fryderyk, Klauzule dokumentowe. Prawo dokumentow dluznych ze szczegolnym uwzgled-
nieniem prawa papierow wartosciowych, C.H. Beck, Warszawa 2004.



Rynek finansowy jako miejsce przenikania si¢ norm prawa prywatnego i prawa publicznego 133
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FINANCIAL MARKET AS A PLACE OF INTERCONNECTION
OF THE RULES OF PRIVATE AND PUBLIC LAW

(Summary)

The present article constitutes an analyze of the law of financial market, as a specific branch of law
in which the norms of private law co-exist with the norms of public law. The author is describing
the provisions of the Civil Code and the Act on Financial Instruments Trade related to the object
of trade on the financial market, responds to the question of the nature of the relations between
the private and public law regulations in this area. Using descriptive and comparative method the
author formulates the thesis of the subsidiary nature of public regulations, submitting in the same
time the legitimacy of Ulpian’s division into public law and private law at least in the field of the
law of financial market.

Keywords: securities; financial instrument; law of the financial market; regulated market;
derivatives



