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Wstep

Problematyka publicznoprawnych instytucji ochrony rynku banko-
wego nie doczekala sie jak dotad calo$ciowego opracowania. Podejmo-
wane na gruncie nauk prawnych i ekonomicznych rozwazania nie trak-
tuja tych instytucji jako elementéw tworzacych spéjny system instytucji
ochrony rynku bankowego, ktérego rola i zadania zostaty $cisle okreslone
przez prawodawce. Podjeta w pracy charakterystyka tych instytucji, nie
w aspekcie czastkowym, ale jako pewnej zwartej calosci charakteryzujacej
sie wladciwymi tym instytucjom cechami, pozwala na okreslenie ich roli
oraz optymalnego dla rynku bankowego modelu instytucji ochrony srod-
kéw pienieznych deponentéw. Ujecie takie wydaje sie zasadne ze wzgledu
na coraz wigksze zréznicowanie podmiotéw podejmujacych dziatalnosé
na rynku bankowym i ich powigzania kapitalowe z podmiotami dziata-
jacymi w innych segmentach rynku finansowego. Sprawia to, ze ochrona
$rodkéw pienieznych powierzonych podmiotom dziatajagcym na rynku
bankowym realizowana jest nie tylko metoda posrednia, poprzez two-
rzenie regulacji normujacych prawidlowe funkcjonowanie tego rynku,
ale uzupelniana jest metoda bezposrednia, poprzez tworzenie funduszy
gwarantowania depozytow bankowych. Przestanka tworzenia instytucji
ochrony rynku bankowego jest ochrona wartosci wypetniajacych tres¢
interesu publicznego na tym rynku. Wartosci te wyznaczaja normatywne
cele dla instytucji chronigcych rynek bankowy. Prawodawca, wskazujac
w tre$ci unormowan dotyczacych funkcjonowania rynku bankowego
wartosci wypetniajace pojecie interesu publicznego, przenidst ciezar ich
ustalenia na instytucje chronigce ten rynek. Dotyczy to jednak wylacz-
nie bezpieczenstwa srodkéw pienieznych, ktdrych dyspozytariuszami sg
podmioty dzialajace na tym rynku. Instytucje ochrony rynku bankowego
uczestniczg bowiem w tworzeniu regulacji normujacych funkcjonowanie
tego rynku, ktére majg zapewnic¢ ochrone srodkéw pienieznych depo-
nentow.
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Podjecie zagadnien dotyczacych publicznoprawnych instytucji
ochrony rynku bankowego wydaje si¢ istotne ze wzgledu na pojawianie
sie w literaturze przedmiotu, zwlaszcza w okresie kryzysu finansowego,
pogladéw gloszacych, ze celem tych instytucji jest dazenie do zachowania
stabilnosci finansowej rynku bankowego. Przypisanie instytucjom ochro-
ny rynku bankowego takiego celu jest sprzeczne z unormowaniami praw-
nymi, ktére wyraznie okreslaja, ze jest nim ochrona $rodkéw pienieznych
deponentdéw. Cel ten determinuje zaréwno rodzaj zadan, jak i uprawnien
o charakterze wladczym w stosunku do podmiotéw dzialajacych naryn-
ku bankowym. Dzialania panistwa w zakresie regulacji prawnych normu-
jacych funkcjonowanie rynku bankowego podejmowane sg w interesie
publicznym, a nie - wbrew pogladom niektérych autoréw - ze wzgledu na
potrzebe chronienia mechanizméw rynkowych oraz zagrozenia, jakie dla
podmiotéw dziatajacych na tym rynku moze nie$¢ kryzys gospodarczy
- na te wplyw maja bowiem zjawiska ekonomiczne - ale wylgcznie ze
wzgledu na ochrone fundamentalnych dla rynku bankowego wartosci
wypelniajacych tres¢ interesu publicznego, jakim jest ochrona srodkéw
pienieznych deponentdw.

Prezentowana monografia ma trzy zasadnicze cele. Pierwszy to do-
konanie ustalen teoretycznych odnoszacych sie do charakteru prawnego
instytucji nadzoru nad dziatalnoscig bankows i funduszy gwarantowania
depozytéw bankowych, jako instytucji powotanych do ochrony krajo-
wych rynkéw bankowych. Drugim celem pracy jest prezentacja rozwia-
zan francuskich i polskich oraz sformutowanie ocen i uogélnien dotycza-
cych tych rozwigzan. Cel trzeci to okreslenie cech modelowych, jakimi
powinien charakteryzowac si¢ zintegrowany system instytucji ochrony
rynku bankowego. Dlatego tez podjete tu rozwazania nie zmierzaja do
sformulowania pod adresem prawodawcy szczegdtowych propozycji de
lege ferenda, ale sa punktem wyjscia do okreslenia podstawowych zasad,
najakich powinien opiera¢ si¢ teoretyczny model instytucji ochrony rynku
bankowego. Do zrealizowania tych celéw i rozwiazania pojawiajacych
sie w toku rozwazan szczeg6élowych probleméw wykorzystana zostata
metoda poréwnawcza z elementami metody dogmatycznej. Zastosowa-
nie metody dogmatycznej umozliwia analiz¢ materialu normatywnego
regulujacego funkcjonowanie poszczegdlnych instytucji ochrony w celu
zidentyfikowania cech, ktére charakteryzuja systemy ochrony we Fran-
cjiiw Polsce. Natomiast przeprowadzenie analizy prawnoporéwnawczej
rozwigzan obowiazujacych w tych krajach pozwolilo na okreslenie mode-
lowych cech, jakie powinien posiadaé system ochrony rynku bankowego.
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Podstawowe tezy, ktére dowodzone sg w pracy, dotycza charakteru
prawnego i cech zintegrowanego modelu instytucji ochrony rynku ban-
kowego. Stuzg wykazaniu, ze:

1) instytucje te z uwagi na wzajemne powigzania o charakterze perso-
nalnym i funkcjonalnym powinny tworzy¢ spéjny system, ktory na-
lezatoby okredli¢ jako ,,system instytucji ochrony rynku bankowego”;

2) celem bezposrednim i podstawowym tego systemu jest ochrona srod-
kéw pienieznych deponentéw; jego skuteczna realizacja ma wplyw
na stabilno$¢ rynku bankowego;

3) system ten powinien posiada¢ cechy, ktére zapewniajg skutecznosé
realizacji normatywnie wskazanych celéw;

4) system ten stanowi¢ powinien fundament prawny szerszego systemu
realizujagcego makroekonomiczne cele w zakresie stabilizacji rynku
finansowego.

Publicznoprawne instytucje ochrony przedstawione zostaly na tle
funkcjonujacego we Francji i w Polsce rynku bankowego, stanowiacego
segment jednolitego rynku finansowego Unii Europejskiej, oraz regulacji
prawnych okreslajacych ich zadania i wzajemne relacje. Kryterium wy-
boru jest istniejaca we Francji i w Polsce odmienno$¢ przyjetych przez te
kraje rozwigzan strukturalnych instytucji ochrony rynku bankowego.

Tak sformulowane cele wyznaczajg zakres i uktad pracy. Punktem
wyjscia jest analiza regulacji prawnych normujacych funkcjonowanie
instytucji ochrony, ktéra pozwolila na wyznaczenie zakresu przedmio-
towego i podmiotowego rynku bankowego (rozdziat I). Z uwagi na to,
ze rynek bankowy jest jednym z segmentéw rynku finansowego Unii
Europejskiej, istotne znaczenie dla tego rynku majg zawarte w unormo-
waniach wspdlnotowych zasady, ktére legly u podstaw funkcjonowania
jednolitego rynku finansowego Wspolnoty. Wyznaczyty one bowiem re-
guly prawne dla krajowych rynkéw bankowych. Przywolane w rozdziale
regulacje wspdlnotowe normujace funkcjonowanie jednolitego rynku
finansowego nie stanowia podstawy do badania wptywu tych regulacji na
obowigzujacy we Francji i w Polsce model publicznoprawnych instytucji
ochrony rynku bankowego, albowiem te zagadnienia reguluja wyltacznie
unormowania krajowe. Odwolanie si¢ w rozdziale I pracy do dyrektyw
normujacych rynek finansowy Unii Europejskiej wynika z checi uka-
zania przestrzeni prawnej, w ktorej funkcjonuja réznorodne podmioty,
ktérych dziatalno$¢ podlega nadzorowi ze strony krajowych instytucji
ochrony rynku bankowego. Przeprowadzona w tym rozdziale analiza

Lk
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struktury rynku finansowego umozliwita scharakteryzowanie zakresu
przedmiotowego rynku bankowego. Podjete proby podziatu rynku fi-
nansowego nawigzujace do réznych kryteriéw $wiadcza nie tylko o zlo-
zonym charakterze tego rynku, ale réwniez o wzajemnym przenikaniu
sie réznych jego czesci, co powoduje iz niezwykle trudno jest precyzyjnie
okresli¢ obszar dziatalnosci ré6znorodnych podmiotéw funkcjonujacych
na rynku bankowym we Francji i w Polsce. Klasyfikacja ta okazata si¢
pomocna przy prébie wyjasnienia terminu ,,rynek bankowy” na gruncie
nauk ekonomicznych i prawnych.

Rozwazania zmierzajace do wyjasnienia przestanek tworzenia, usta-
lenia charakteru i rodzajéw instytucji ochrony rynku bankowego podjete
zostaty w IT1i w III rozdziale pracy. Na tym etapie analizie poddane zostaty
wartosci wyznaczajace normatywne cele dla instytucji powotanych do
czuwania nad ich przestrzeganiem przez podmioty prowadzace dziatal-
noé¢ na rynku bankowym. Instytucje te tworza krag podmiotéw, ktoére
dla potrzeb pracy zostaly okreslone terminem ,,instytucje ochrony rynku
bankowego”. Okreslenie charakteru tych instytucji oraz préba ich klasy-
fikacji podjeta w tej czesci rozprawy umozliwily udzielenie odpowiedzi
na pytanie o istote prawna tych instytucji oraz wyjasnienie ich miejsca
w krajowym systemie instytucji ochrony rynku bankowego.

Analiza francuskich i polskich unormowan okreslajacych strukture
i zadania instytucji ochrony rynku bankowego przeprowadzona zostala
w rozdziale IV i V pracy. Rozwazenie tych zagadnien pozwolito nie tyl-
ko na dokonanie charakterystyki poszczegdlnych typow instytucji we
Francjiiw Polsce, ale réwniez na przeprowadzenie badan prawnoporéw-
nawczych umozliwiajacych uchwycenie réznic oraz cech wspélnych dla
instytucji nadzoru oraz dla funduszéw gwarantowania w tych krajach.
Temat pracy wymagal udzielenia odpowiedzi wyjasniajacej role syste-
mu instytucji ochrony na rynku bankowym. Uchwycenie istoty prawnej
i cech charakteryzujacych poszczegolne instytucje ochrony rynku ban-
kowego we Francji i w Polsce umozliwito sformutowanie odpowiedzi na
pytanie, czy mozemy méwié¢ o wyksztalceniu si¢ cech konstytutywnych
wlasciwych modelowi systemu instytucji ochrony rynku bankowego.
Badania w tym zakresie miaty na celu odpowiedz na pytanie o optymal-
ny model instytucji ochrony rynku bankowego nie tylko w Polsce, ale
i w innych krajach Unii Europejskiej.
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Rozdziat |

Wptyw regulacji wspélnotowych na rynek
bankowy we Francji i w Polsce

1. Rynek bankowy jako czes¢ sktadowa rynku
finansowego

Rynek bankowy jest czescig rynku finansowego. Dlatego tez, aby
wyznaczy¢ granice rynku bankowego, jego zakres przedmiotowy i pod-
miotowy, nalezy wyjasni¢ pojecie rynku finansowego. Istote rynku fi-
nansowego, jako elementarnej kategorii teoretycznej, uchwyci¢ mozna
na trzech plaszczyznach - ekonomicznej, organizacyjnej i prawnej. Po-
zwala to na przedstawienie struktury rynku finansowego i usystematy-
zowanie pieciu podstawowych elementéw morfologii kazdego rynku, tj.
dostawcow, nabywcow, przedmiotu podlegajacego obrotowi, ceny oraz
podmiotéw organizujacych rynek, czyli posrednikéw w transakcjach
kupna i sprzedazy".

W naukach ekonomicznych rynek finansowy okresla sie zazwyczaj
jako ,miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot szeroko
rozumiany kapitat finansowy”?, lub tez jako ,,0g6! transakeji papiera-
mi warto$ciowymi, bedagcymi instrumentami udzielania kredytéw
krétko-, srednio- i dlugoterminowych™. Rynek finansowy jest wiec
o$rodkiem transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych,
wywolujacych metamorfoze aktywéw finansowych stron kontraktéw

! W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa. Instrumentarium, strategie,
zarzgdzanie ryzykiem, Warszawa 1999, s. 1.

> M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, £.6dz 1997, s. 115.

* A. Kazmierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmie, Warszawa 1993, s. 50.
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Rozdziat I. Wptyw regulacji wspdlnotowych...

i powodujacych miedzy nimi stosowng wymiane strumieni pienieznych®*.
Z przytoczonych definicji wynika, ze na rynek finansowy mozna spojrze¢
w ujeciu podmiotowym jako na miejsce, gdzie za pomoca transakcji do-
konuje sie przeplywu pienigdza od podmiotéw posiadajacych nadwyzki
$rodkoéw (oszczednosci) do podmiotéw chegcych je zagospodarowad,
czyli zmieni¢ w aktywa realne, lub tez w ujeciu przedmiotowym, tzn.
jako okreslone zobowigzanie finansowe, lub inaczej roszczenie majatkowe
kapitatodawcy w stosunku do kapitatobiorcy®. Przy przyjeciu za punkt
wyjscia przedmiotowego ujecia rynku finansowego najbardziej zasadne
jest wyodrebnienie dwoch segmentdw operacyjnych, ktérymi sg rynek
pieniezny i rynek kapitatowy. Kryteriami proponowanego wyodrebnienia
sa: okres dysponowania $rodkami przez podmiot finansujacy swoja dzia-
talnos¢ (kryterium czasu) oraz cel przeznaczenia uzyskanych $rodkéw
(kryterium celu).

Rynek pieniezny, na ktérym okres finansowania nie przekracza
jednego roku, stuzy procesowi podziatu, albowiem dzieki sobie wlasci-
wym instrumentom i operacjom ksztaltuje plynno$¢ w calym systemie
gospodarczym®. Cechg charakterystyczng tego segmentu rynku finan-
sowego jest to, Ze jego uczestnikami sg zazwyczaj banki biorgce bez-
posredni udzial w operacjach otwartego rynku’. W takim ujeciu rynek
pieniezny jest osrodkiem handlu pomiedzy bankami a ich nalezno$ciami,
utrzymywanymi na rachunku rozliczeniowym w banku centralnym. Je-
zeli stronami takich transakcji s banki komercyjne, to ich rezultatem
staje sie poziome wyréwnanie ptynnosci miedzy bankami (rynek lokat
miedzybankowych). Natomiast udzial w tego typu transakcjach banku
centralnego prowadzi do pionowego wyréwnywania ptynnosci w sekto-
rze bankowym?®. Rynek pieni¢zny, w szerszym sensie, obejmuje — oprocz
miedzybankowych operacji pienigdzem rezerwowym - obrét papierami
rynku pieni¢znego (np. bony skarbowe, obligacje skarbowe, certyfika-
ty depozytowe). Okreslany jako rynek operacji komercyjnych, jest dla
bankéw komercyjnych najwazniejszym polem efektywnego zarzadzania
plynnoscia finansowa.

* W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria..., s. 3; P. Samuelson, W. Nordhaus,
Ekonomia, Warszawa 1995, s. 82.

* W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Warszawa 2001, s. 16.

¢ I. Pyka, Rynek pienigzny i kapitatowy, Katowice 2000, s. 123 i n.

7'W. Bieni, Rynek papieréw wartosciowych, Warszawa 2004, s. 185-186; M. Dusza,
Banki na rynku kapitatowym, Warszawa 1992, s. 6.

8 W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria..., s. 8.
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1. Rynek bankowy jako cze$¢ sktadowa rynku finansowego

Rynek kapitalowy jest segmentem rynku finansowego, na ktérym
zawierane sg transakcje instrumentami finansowymi o terminie wykupu
powyzej roku z przeznaczeniem uzyskanych $rodkéw na cele rozwojowe.
Stanowiac miejsce mobilizacji wolnych §rodkéw pienieznych w okresie
$rednio- i dlugoterminowym, nadaje instrumentalng forme procesowi
oszczedzania, wplywajac réwnoczeé$nie na warunki realizacji wzrostu
gospodarczego.

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage, Ze pojecie rynku kapita-
fowego moze by¢ rozumiane wasko lub szeroko®. W wezszym znaczeniu
rynek kapitatowy jest rynkiem dlugoterminowych papieréw warto$cio-
wych, wéréd ktérych odroéznia si¢ papiery uprawniajace do dywidendy
(akcje, $wiadectwa inwestycyjne) od papieréw wartosciowych o staltym
oprocentowaniu (bankowe listy zastawcze, obligacje przedsiebiorstw,
obligacje i bony skarbowe sektora publicznego oraz skrypty dtuzne).
W zwigzku z ta klasyfikacja méwi si¢ o rynku akeji i o rynku papierow
warto$ciowych o stalym oprocentowaniu, tj. rynku obligacji. Powota-
ny podzial kapitalowego rynku papieréw wartosciowych jest jednakze
podzialem umownym. Pojawiajg si¢ bowiem nowe rodzaje papieréw
warto$ciowych, np. floating rate notes (obligacje ze zmiennym oprocen-
towaniem), zero bonds (obligacje z kuponem zerowym, tzn. sprzedawane
z dyskontem w stosunku do ich wartosci nominalnej), obligacje zwigza-
ne z operacjami zmiennymi dla stép procentowych i walut (operacjami
swapowymi). W szerszym znaczeniu rynek kapitatowy obejmuje dtugo-
okresowe instrumenty, ktore sa przedmiotem obrotu na rynku depozytéw
bankowych i na rynku kredytéw bankowych'.

Innym spotykanym w naukach ekonomicznych kryterium podziatu
rynku pienieznego i rynku kapitalowego jest podziat rynku finansowego
na rynek pierwotny i rynek wtérny odwotujacy si¢ do jego funkcjonalnej
klasyfikacji'. Na rynku pierwotnym dochodzi do zawierania transakeji
miedzy emitentami danych papieréw warto$ciowych a ich pierwszy-
mi nabywcami. Podmiot emitujacy papiery warto$ciowe wykorzystuje
przychody uzyskane ze sprzedazy, przeznaczajac je na zakup rzeczywi-
stych dobr kapitalowych lub tez na inne cele przewidziane w statucie.
Na rynku wtérnym dokonuje si¢ obrét miedzy inwestorami, bez udziatu

° D. Duwendag, K.-H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pienigdza
i polityka pienigzna, Warszawa 1995, s. 105.

10 P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, Bank
i Kredyt 2002, nr 1, s. 28.

" R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Warszawa 1996, s. 30.

15



Rozdziat I. Wptyw regulacji wspdlnotowych...

emitenta danego papieru wartosciowego, chyba ze wykupuje on je w celu
umorzenia. Znaczenie rynku wtdrnego polega na zapewnieniu inwesto-
rom plynnosci ich inwestycji, pozwalajac im na szybka, niepociagajaca
istotnych strat w warto$ci rynkowej zamiane papieréw wartosciowych
na gotéwke oraz wymiane jednych waloréw na inne. Obrét na rynku
wtérnym odbywa sie za posrednictwem zorganizowanych gield lub na
rynku pozagieldowym. Zorganizowane gieldy sa scentralizowanymi
rynkami typu aukcyjnego, podczas gdy rynek pozagietdowy tworzony
jest przez sie¢ dealeréw, ktérzy obracajg ré6znymi papierami wartoscio-
wymi, dokonujac takze transakeji kupna i sprzedazy waloréw na wlasny
rachunek. Do powolanej wyzej klasyfikacji nawiazuje podziat rynku
finansowego na rynki otwarte i rynki zindywidualizowanych transakcji
finansowych'2. Wspomniany podzial bierze pod uwage wielo§¢ nabyw-
cow instrumentéw finansowych. Na rynku otwartym ma miejsce sprze-
daz na zasadzie aukcji, za$ w przypadku rynku zindywidualizowanych
transakcji do powstania (emisji) instrumentu finansowego dochodzi
w wyniku bezposrednich, osobistych negocjacji miedzy nabywajacym
i sprzedajacym (np. na podstawie umowy kredytu bankowego, umowy
rachunku bankowego czy tez zawarcia umowy ubezpieczeniowej). Ryn-
ki zindywidualizowanych transakcji finansowych to przede wszystkim
rynki pierwotne. Natomiast na rynkach otwartych moga by¢ przepro-
wadzane transakcje wlasciwe zaréwno dla rynkéw pierwotnych, jak
i wtérnych.

Istotnym, nie tylko w naukach ekonomicznych, podziatem rynku
finansowego jest jego podziat odwotujacy si¢ do kryterium skali dziata-
nia (kryterium przestrzennego)®. Przechodzac od ogétu do szczegétu,
wyrdzni¢ mozna ujecie makro, mezo i mikro. Ujecie makro sprowadza
sie do rynku ogélno$wiatowego. W ujeciu mezo mozemy méwic o rynku
blokéw gospodarczych badz rynku zwigzku panstw, zas w skali mikro
- rozpatrywac rynki krajowe, a w ich ramach rynki lokalne.

Przykladem rynku pienieznego o §wiatowym znaczeniu i transak-
cjach prowadzonych w walutach obcych przez partneréw wszystkich
krajow jest eurorynek, ktéry oprécz rynku pieni¢znego obejmuje takze
rynek kapitalowy (zwany réwniez rynkiem euroobligacji) dla pozyczek

12 Z. Polanski, System finansowy (w:) B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy
w Polsce. Lata dziewigédziesigte, Warszawa 1999, s. 14.
3 H. Mruk, Analiza rynku, Warszawa 2003, s. 13.
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miedzynarodowych'. Najwazniejsze reguly przyjete na eurorynku pie-
nieznym sprowadzaja sie do tego, ze':
1) przedmiotem transakcji s tylko duze sumy, z reguty od 500 000
dolaréw w gore;
2) stopy procentowe ustalane s3 w indywidualnych umowach;
3) dominujg nieliczne jednolite terminy zapadalnosci od jednego dnia
do jednego roku;
4) przestrzega sie dokladnie dotrzymywania terminéw, mozliwosci
prolongaty sa zwykle wykluczone;
5) umowy zawierane sg zwykle nieformalnie, najczeéciej telefonicznie
lub teleksem, z przestanym nastepnie potwierdzeniem na pismie przy
rezygnacji z przedstawiania zabezpieczen kredytow.

Podstawowe zasady obowigzujace na rynku euroobligacji wyrazaja
sie w tym, ze':

1) waluta obligacji nie jest walutg panstwa, w ktérym zostala wyemito-
wana;

2) obligacje nie s3 sprzedawane na rynkach kapitalowych jednego pan-
stwa, ale sg rozprowadzane po calym $wiecie;

3) emitowanie obligacji jest gwarantowane (underwritten) przez mie-
dzynarodowe konsorcja bankéw inwestycyjnych;

4) wydawcy (issuers) obligacji pochodzg z innego panstwa niz to, w kto-
rym obligacje s3 wydawane.

Na eurorynku $rodki finansowe pozyskiwane sg za posrednictwem
spotek akcyjnych dzialajacych na miedzynarodowa skale, podmiotéow
publicznych i innych jednostek poprzez miedzynarodowe konsorcja
bankowe", ktére z kolei uzyskuja fundusze na takie pozyczki z zasobéw

'* Nazwe dla tego rynku wprowadzili S. Hayes, P. Hubbard, Investment Banking.
A Tale of Three Cities, Harvard Business School 1990, s. 339.

'* D. Duwendag, K.-H. Ketterer, W. Kosters, R. Pohl, D.B. Simmert, Teoria pienig-
dza..., s. 109.

¢ R.C. Tennekoon, The Law and Regulation of International Finance, London, Dublin,
Edinburgh 1991, s. 3.

7 Amerykanscy ekonomisci, tacy jak M. Stigum w swojej pracy The Money oraz
G. Dufey i LH. Giddy w ksiazce The International Money Market, Prentice Hall 1994, trak-
tujg Londyn jako centrum eurowaluty i migdzynarodowych konsorcjéw bankowych, ktore
rozwinely sie wlatach 60. i 70. XX w. Na rynku eurowaluty lub migdzynarodowych rynkach
bankowych banki japonskie, amerykanskie, niemieckie, kanadyjskie, szwedzkie, angielskie,
francuskie, jak rowniez banki innych panstw tworzga konsorcja pozyczkowe w Londynie,

17



Rozdziat I. Wptyw regulacji wspdlnotowych...

walutowych znajdujgcych sie na rachunkach bankowych poza panstwem,
w ktérym waluta ta jest prawnym srodkiem platniczym. Zrédlem fun-
duszy miedzynarodowych konsorcjow bankowych sa $rodki pieni¢zne
znajdujace si¢ poza panstwem, w ktérym sg one prawnym $rodkiem
platniczym. Cecha ta przesadza o tym, ze ten rodzaj operacji finanso-
wych jest unikalny i rézni sie od tradycyjnego dostarczania srodkéw
finansowych przez konsorcja zagranicznych i krajowych bankéw, ktére
udzielaja pozyczek w wlasnej, narodowej walucie zagranicznym dtuzni-
kom (np. pozyczka w dolarach amerykanskich udzielona w Nowym Jorku
meksykanskiemu dtuznikowi)®.

Rynkiem finansowym w ujeciu mezo jest rynek finansowy krajow
nalezacych do Unii Gospodarczej i Walutowej. Wprowadzenie jednolitej
waluty euro wyeliminowato ryzyko walutowe pomiedzy tymi krajami,
zredukowato koszty transakcyjne — w tym koszty operacji zabezpieczaja-
cych przed ryzykiem. Unia walutowa stworzyla ptynny rynek finansowy
oferujacy duzo szersza palete mozliwo$ci inwestycyjnych niz te oferowa-
ne przez poszczegdlne krajowe rynki finansowe. Integracja narodowych
rynkéw finansowych panstw cztonkowskich UGW w jednolity rynek
w ramach Unii Europejskiej stuzy¢ ma tworzeniu warunkéw z jednej
strony do optymalnej alokacji kapitatu na obszarze Unii, z drugiej — do
pozyskiwania §rodkéw finansowych przez przedsiebiorstwa oraz go-
spodarstwa domowe, jak i inne podmioty®. Jednolity europejski rynek
finansowy jest drugim na $wiecie pod wzgledem wielko$ci rynkiem i to
zaréwno jesli chodzi o krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego,
jak i o rynek kapitatowy®.

Przedstawiciele nauk ekonomicznych zajmujacy sie problematyka
rynku finansowego, poddajac analizie zjawiska zachodzace na tym ryn-
ku, odwotuja sie czesto do jego podziatu z punktu widzenia momentu
rozliczania transakcji. Kryterium to - istotne dla prezentacji organizacji
i zasad funkcjonowania rynku finansowego - pozwala wyrdzni¢ rynek
transakeji natychmiastowych (spof) i transakeji terminowych, na ktérych
wystepuja kontrakty forwards, futures oraz opcyjne®.

po to aby pozycza¢ amerykanskie dolary, euro, japonskie jeny, funty szterlingi i jeszcze
inne waluty w miedzynarodowych pozyczkach konsorcyjnych dluznikom z calego $wiata.

'8 M. Stigum, The Money Market, New York 1983, s. 139.

¥ L. Oreziak, Rynek finansowy Unii Europejskiej, Warszawa 1999, s. 37.

* K. Jakubiszyn, B. Karski, D. Rybinska, Euro - nowa waluta, Warszawa 1999,
s. 46-54.

' A. Hudson, The Law on Financial Derivatives, London 1997, s. 55 i n.
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Transakcje natychmiastowe, zwane tez gotowkowymi lub kasowy-
mi, charakteryzuja si¢ tym, ze zwloka czasowa pomiedzy momentem
zawarcia kontraktu a momentem jego wykonania (dostawa przedmiotu
transakgji i jej rozliczenie) jest mozliwie najkrétsza. Wreczenie dokumen-
tow przenoszacych wlasnoé¢ przedmiotu transakeji i zaptata nastepuja
niezwlocznie po zawarciu umowy. Wystepujaca réznica czasowa wynika
z przyczyn formalnych i technicznych?.

Transakcje terminowe sa to umowy, w ktorych strony zobowiazujg
sie do dokonania w okre§lonym momencie w przyszlosci okreslonych
$wiadczen o charakterze finansowym (papieréw wartosciowych lub srod-
kéw pienigznych) na wezeéniej ustalonych warunkach?. Jedng strong
jest nabywca, ktéry zajmuje tzw. dtuga pozycje (long position) i zobo-
wiazuje si¢ zaplaci¢ ustalong cene po dostarczeniu przedmiotu umowy.
Drugga strong jest sprzedajacy, ktory zajmuje tzw. krotka pozycje (short
position) i zobowiazuje si¢ dostarczy¢ w okreslonym terminie przedmiot
kontraktu. W umowach tych obie strony s3 jednocze$nie uprawnionymi
izobowigzanymi. Przedmiot kontraktu, ktérym moze by¢ akcja, obligacja
lub inny kontrakt terminowy, odgrywa tu role instrumentu podstawowe-
go (bazowego), na ktéry jest wystawiony sam kontrakt. Z tego powodu
transakcje terminowe sg czgsto nazywane instrumentami pochodnymi
(derywatywami)**. Transakcje terminowe zawierane s w celu:

1) zabezpieczania transakeji - transakcje finansowe narazone sg na wie-
le rodzajéw ryzyka, ktére z wielu powoddéw pojawily sie na przestrze-
ni ostatnich trzydziestu lat. Mozna wyrdznic¢ pie¢ kategorii ryzyka:
a) ryzyko oprocentowania,

b) ryzyko kursowe,

¢) ryzyko niewykonania zobowigzania,

d) ryzyko ptynnosci,

e) ryzyko zwigzane z wahaniem cen aktywoéw na rynku;

spekulacji - celowe pozostawanie w pozycji ryzyka, a wiec liczenie

na zysk, podczas gdy zgodnie z zalozeniem sytuacja, w ktérej moze

pojawic sie zysk, jest jednoczesnie réwna prawdopodobienistwu po-

jawienia sie¢ straty;

3) arbitrazu - wykorzystywanie réznic w notowaniach na réznych ryn-
kach, a wiec strategia kupna aktywa na jednym rynku i natychmia-

2

~

2 'W. Tarczyniski, M. Zwolankowski, Inzynieria..., s. 22.

# A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe, zagadnienia prawne, Warszawa 2001, s. 31.

** A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa. Wycena instrumentéw pochodnych.
Symulacje komputerowe, statystyka rynku, Warszawa 1999, s. 82.
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stowe sprzedanie go na rynku, ktory oferuje lepsza cene. Arbitraz,
zawsze gdy sie pojawia, jest eliminowany samoczynnie przez rynek
(inwestoréw), a wigc popyt i podaz. Dlatego uwaza sie, Ze ceny na
efektywnym rynku sg pozbawione mozliwosci arbitrazu i pozostaja
w réwnowadze.

Istote rynku finansowego, jako elementarnej kategorii teoretycznej,
przedstawi¢ mozna nie tylko na plaszczyznie ekonomicznej, lecz réwniez
organizacyjnej. Uwzgledniajac aspekt organizacyjny, rynek finansowy
podzieli¢ mozna na rynek gieldowy i pozagieldowy.

Rynek gietdowy to transakcje na gietdzie papieréw wartos$ciowych.
Wielu autoréw zajmujacych si¢ problematyka gieldy podkredla jej po-
dwdjna nature, tj. rynkowy i instytucjonalny charakter®. Jest ona bowiem
z jednej strony segmentem rynku finansowego zapewniajacym znaczng
koncentracje w miejscu oraz w czasie podazy papieréw warto$ciowych
we wtornym obrocie i popytu na nie, z drugiej - jest instytucja rynku
kapitatowego posiadajaca okreslong fizyczng tozsamos¢, sobie wlasciwa
strukture organizacyjng regulowang przepisami prawa. Traktujac gielde
jako rodzaj rynku finansowego, na ktérym przedmiotem obrotu sg papie-
ry warto$ciowe lub transakcje terminowe dopuszczone do publicznego
obrotu za zgoda lub po ztozeniu zawiadomienia kompetentnym instytu-
cjom nadzoru, pelni ona funkcje: mobilizowania kapitatu rozpatrywana
przez pryzmat oczekiwan i korzysci inwestordw, utatwiania transformacji
kapitatu, petnigc funkcje handlows, sprzyjania racjonalno$ci w gospoda-
rowaniu, regulujac i kontrolujac procesy gospodarcze, oraz istotng funk-
cje informacyjnag, ktéra pozwala dokona¢ mozliwie obiektywnej oceny
kapitatu®. Ze wzgledu na przedmiot obrotu wyréznia sie w literaturze
gieldy papieréw warto$ciowych oraz gietdy transakeji terminowych. Na-
tomiast ze wzgledu na znaczenie wyrézni¢ mozemy gieldy o znaczeniu
miedzynarodowym i gieldy o znaczeniu lokalnym?.

Istota rynku pozagietdowego (over-the-counter®) jest to, ze papiery
warto$ciowe i niestandaryzowane transakcje terminowe sg przedmio-

» K. Nowak, Polski rynek kapitatowy, instrumenty, uczestnicy, inwestycje, Poznan
1998, 5. 17 i n.; W. Tarczynski M. Zwolankowski, Inzynieria..., s. 31.

% A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Warszawa 2005, s. 11.

¥ R.-A. Haugen, Teoria...,s. 30 in.

2 Okreslenie pochodzi od sposobu przeprowadzania transakeji i pojawilo si¢ po raz
pierwszy w 1963 r. w raporcie amerykanskiej Komisji Papieréw Warto$ciowych, badajacej
wplyw inwestoréw instytucjonalnych na rynek kapitalowy. Rynek ten sktada si¢ z tysiecy
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tem obrotu poza tym rynkiem. Powstal on dlatego, ze struktura rynku
gieldowego nie zaspokajala potrzeb inwestoréw, chcacych dokonywa¢
obrotu instrumentami finansowymi na duzg skale, nie ujawniajac swoich
intereséw publicznie. Rynek pozagieldowy charakteryzuje sie wzglednie
liberalnymi zasadami w zakresie nadzoru i wymagan stawianych emi-
tentom i ma zasadnicze znaczenie dla nowych, matych spétek dopiero
wchodzacych na rynek, ktérych papiery warto$ciowe moga by¢ bardziej
ryzykowne dla inwestoréw. Druga grupe instrumentéw finansowych, be-
dacych przedmiotem obrotu na rynku pozagieldowym, stanowig instru-
menty pochodne dostosowywane przez makleréw do indywidualnych
potrzeb inwestoréw. Z tych wzgledéw nie sa one dostepne na gietdach,
gdzie obowigzuje standaryzacja instrumentéw finansowych.

Istote rynku finansowego jako elementarnej kategorii teoretycznej
uchwyci¢ mozna nie tylko na plaszczyznie ekonomicznej lub organiza-
cyjnej, ale i prawnej. W doktrynie prawa probe wyjasnienia istoty rynku
finansowego podjeto w dyscyplinach prawa publicznego®. Potrzeba pod-
jecia badan nad segmentem rynku finansowego, jakim jest rynek banko-
wy, na gruncie nauk prawnych zaistniata z chwilg poddania organizacji
i zasad funkcjonowania tego rynku regulacjom prawnym. Publikacje
z dziedziny prawa zajmujace sie problematyka rynku bankowego, po-
dejmujac prébe jego opisu, odwoluja si¢ do jego ekonomicznej i organi-
zacyjnej istoty. Przedmiotem ich rozwazan jest raczej analiza regulacji
prawnych normujacych jego funkcjonowanie, anizeli préba sformuto-
wania prawnej definicji rynku bankowego. Konieczno$¢ wypracowania
w doktrynie prawa ogdlnej definicji wynika stad, ze pojecie rynku banko-
wego, zaczerpniete z jezyka potocznego, nie moze by¢ uzywane jako na-
rzedzie poznania w badaniu zagadnien zwigzanych z funkcjonowaniem
publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego, za$ powotanie
definicji sformutowanych w naukach ekonomicznych okaza¢ si¢ moze
niewystarczajace. Unormowania wspdlnotowe regulujace segment rynku
finansowego, jakim jest rynek kapitalowy, postuguja si¢ w zaleznosci od
dyrektywy terminem ,rynek oficjalnych notowan gietdowych”, ,,rynek

dealeréw poszczegdlnych papieréw wartosciowych. Kazdy z dealeréw utrzymuje zapas jed-
nego lub wiecej papieréw i ustala ceng zakupu, po ktorej jest gotéw powigkszy¢ posiadany
zapas papierow, oraz ceng sprzedazy, po ktdrej oferuje posiadane papiery.

» C. Kosikowski, Prawo gospodarcze publiczne, Warszawa 1994; C. Banasinski,
H. Gronkiewicz-Waltz, K. Pawlowicz, D. Szafranski, M. Wierzbowski, M. Wyrzykowski,
Prawo gospodarcze. Zagadnienia administracyjnoprawne, Warszawa 1996; M. Zdyb, Pub-
liczne prawo gospodarcze, Lublin 1996.
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reglamentowany”, ,rynek regulowany” oraz ,rynek publiczny”. Pojecie
rynku oficjalnych notowan gieldowych zostalo stworzone na potrzeby
dyrektywy 2001/34/WE?. Jest to rynek, ktdry charakteryzuje si¢ dwiema
cechami: jest organizowany przez gielde majacg swa siedzibe lub dzia-
tajacq na terytorium panstwa czltonkowskiego i jest nadzorowany przez
wlasciwe organy (competent authority). Charakteryzuje sie najwyzszym
stopniem regulacji. Jednoczesnie jest to rynek, ktéry najpelniej reali-
zuje cel, jakim jest harmonizacja rynkéw kapitatowych poszczegélnych
panstw cztonkowskich. Rynek reglamentowany to - zgodnie z przepi-
sem art. 1 dyrektywy 89/592/WE?* - rynek, na ktérym przewidziana
zostata mozliwo$¢ wprowadzenia papieréw warto$ciowych do obrotu,
i ktéry jest: uregulowany, nadzorowany przez organy uznane przez in-
stytucje publiczne, funkcjonuje stale i jest dostepny, bezposrednio lub
posrednio, dla obywateli panstw czlonkowskich WE. Rynek regulowany
jest to rodzaj rynku zdefiniowany w dyrektywie 2004/39/WE* w art. 4
ust. 1 pkt 14. Oznacza wielostronny system realizowany i/lub zarzadzany
przez podmiot gospodarczy, ktéry kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu
transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych — w systemie
izgodnie z regutami innymi niz uznaniowe — w sposéb skutkujacy zawar-
ciem kontraktu dotyczacego instrumentéw finansowych dopuszczonych
do obrotu na podstawie regul i/lub systeméw oraz ktére sa uprawnione
i funkcjonuja w sposéb systematyczny, zgodnie z przepisami tytutu ITI
tejze dyrektywy. Rynek publiczny jest to ostatni rodzaj rynku, ktory jest
najszerzej ujety w prawie unijnym. Jest to rynek, na ktérym zgodnie z dy-
rektywa 89/298/WE?* ma miejsce publiczna oferta zbywalnych papieréw
wartos$ciowych.

3 Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r.
o dopuszczeniu papieréw wartosciowych do oficjalnych notowan gietldowych i o infor-
macjach na temat tych papieréw wartosciowych, jakie muszg by¢ opublikowane, Dz. Urz.
WEL 184 z6.07.2001.

3! Dyrektywa 89/298/ WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 kwietnia 1989 r.
o koordynacji przepiséw dotyczacych insider dealing, Dz. Urz. WE L 334 z 18.11.1989,
s.30-32.
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