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WPROWADZENIE

W polskiej nauce prawa koncepcja prawa rynku finansowego jest coraz bardziej
ugruntowana. Zakres prawa finansowego odpowiadajacy regulacji prawnej publicz-
nej dzialalnosci finansowej powinien obejmowa¢ - jako nowy obszar regulacji -
prawo rynku finansowego, tj. regulacje prawne dotyczace organizacji i funkcjonowa-
nia rynku finansowego, w tym zasady kontroli i nadzoru panstwa nad instytucjami
finansowymi dzialajacymi na rynku finansowym oraz ich powigzania finansowe
z sektorem finanséw publicznych. Prawo rynku finansowego obejmuje zatem regu-
lacje prawne zwigzane z oddzialywaniem panstwa na organizacje i funkcjonowanie
instytucji finansowych (w szczegdlnosci bankow i innych instytucji kredytowych,
firm inwestycyjnych, zakladéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji, instytucji ptat-
niczych i innych dostawcéw ustug platniczych) w celu zapewnienia prawidtowego
funkcjonowania oraz stabilnosci i bezpieczenstwa rynku finansowego.

Rynek finansowy w ujeciu systemowym traktowac nalezy jako jednolity. Jego regula-
cja prawna stanowi swoistg synchronizacje prawa krajowego z prawem ponadnarodo-
wym (unijnym) i z prawem mi¢dzynarodowym, w ramach zintegrowanego porzadku
prawnego. Stad cechy ujetego sektorowo prawa bankowego, prawa ubezpieczeniowego
i prawa rynku kapitalowego da si¢ zrozumie¢ tylko w ujeciu dynamicznym i funk-
cjonalnym prawa rynku finansowego jako calosci.

Potrzebe poddania rynku finansowego odrebnemu i specyficznemu rezimowi praw-
nemu dostrzega si¢ zwlaszcza w kontekscie tworzenia wewnetrznego rynku finan-
sowego Unii Europejskiej. Oddzialywanie Unii Europejskiej na prawo finansowe
panstw cztonkowskich odnosi si¢ bowiem w zasadniczej mierze do regulacji dotycza-
cych organizacji i funkcjonowania wewnetrznego rynku finansowego. Tym samym
prawo rynku finansowego wyznaczone jest zakresem regulacji prawnych poswieco-
nych poszczegdlnym sektorom rynku finansowego (bankowemu, ubezpieczeniowemu
i kapitalowemu), ktére stanowia w Unii Europejskiej przedmiot odrebnych dyrektyw,
nazywanych czesto dyrektywami sektorowymi. Niemniej zmiany legislacyjne doko-
nujace si¢ w sferze funkcjonowania wewnetrznego rynku finansowego UE, w od-
powiedzi na ostatni globalny kryzys finansowy, odnoszg si¢ do rynku finansowego
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jako calo$ci, nawet jezeli ,sektorowo” wprowadzaja te same jednolite normy. Dla-
tego tez wiedza w zakresie nowych prawnych ram regulacji i nadzoru nad rynkiem
finansowym jest niezbedna do zrozumienia zasad funkcjonowania zaréwno insty-
tucji regulujacych i nadzorujacych rynek finansowy, jak i podmiotéw dzialajacych
na tym rynku.

Przebudowa prawnych ram regulacyjnych i nadzorczych jednolitego rynku finan-
sowego, dokonujaca sie obecnie na poziomie Unii Europejskiej, stanowi odpowiedz
na wyzwania niedawnego globalnego kryzysu finansowego. Poczawszy od 2008 r.,
Komisja Europejska podjeta dzialania zmierzajace do stworzenia bezpieczniejszego
i bardziej stabilnego rynku finansowego. Komisja zaproponowata 28 nowych regu-
lacji prawnych, ktérych celem jest lepsza regulacja rynku finansowego, ustanowienie
nad nim skuteczniejszego nadzoru i lepsze zarzadzanie nim, tak aby w przysztosci
podatnicy nie musieli ponosi¢ kosztéw btedéw popelnianych przez wladze instytucji
kredytowych. Dzialania majace na celu ustabilizowanie rynku finansowego objely
takze zapewnienie lepszej ochrony konsumentéw na rynku ustug finansowych. Wigk-
sz0$¢ tych regulacji weszla juz w Zycie lub jest obecnie finalizowana. Zmieniajg one
w sposob fundamentalny dotychczasowe ramy regulacji i nadzoru jednolitego rynku
finansowego UE. Podkresli¢ nalezy, ze oddziatywanie regulacji europejskich na po-
rzadki prawne poszczegdlnych panstw cztonkowskich jest szczegélnie silne w ob-
szarze prawa rynku finansowego. Coraz czesciej bowiem zagrozenia, jakie pojawiajg
sie¢ w bezpiecznym prowadzeniu dziatalnosci przez instytucje finansowe, wykraczaja
w znakomitej cze$ci poza granice poszczegolnych panstw i nabieraja charakteru mie-
dzynarodowego. Dlatego tez zapewnienie bezpieczenstwa i stabilnosci finansowej
stanowi nowy paradygmat regulacji rynku finansowego.

Z uwagi na potrzeby rozwoju nauki prawa rynku finansowego, a takze ze wzgledu na
niezbednos¢ cigglego doskonalenia polskiego ustawodawstwa obowigzujacego w tym
zakresie potrzebne jest ukazywanie specyfiki prawa rynku finansowego oraz relacjo-
nowanie i omawianie najwazniejszych probleméw laczacych sie z regulacja i nadzo-
rem nad rynkiem finansowym. Dlatego tez powolana do Zycia zostata idea Semi-
nariéw Prawa Rynku Finansowego. Corocznie organizowane spotkanie poswiecone
jest dyskusji na temat najistotniejszych probleméw taczacych si¢ z prawng regulacja
rynku finansowego i jego architektura instytucjonalng. Uczestniczag w nim osoby
naukowo zajmujace sie prawem rynku finansowego niemalze ze wszystkich polskich
o$rodkéow akademickich oraz przedstawiciele tzw. regulatoréw i nadzorcéw rynku
finansowego w Polsce i Unii Europejskie;.

Pierwsze Seminarium Prawa Rynku Finansowego zostalo zorganizowane we wspol-
pracy dwoch osrodkow akademickich - Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersy-
tetu Gdanskiego oraz Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Kardynala Ste-
fana Wyszynskiego w Warszawie — w siedzibie tego ostatniego w dniu 25 wrzeénia
2013 r. Poswiecone zostalo ukazaniu specyfiki i odrebnosci prawa rynku finansowego
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oraz przedstawieniu gléwnych probleméw laczacych sie z integrujacym si¢ rynkiem
finansowym. Podjete rozwazania dotyczyty miedzy innymi pytania, czy nalezy wy-
odrebni¢ prawo rynku finansowego jako nowsa i autonomiczng galaz prawa, spo-
sobu i rangi regulacji sktadajacych sie na prawo rynku finansowego oraz charakteru
prawnego jego regulacji. Dyskutowano takze tematyke roli instytucji miedzysekto-
rowych i banku centralnego dla regulacji rynku finansowego, zwlaszcza w kontek-
$cie nowej architektury europejskiego nadzoru finansowego i sieci bezpieczenstwa
finansowego. Jako najwazniejsze zagadnienia w obszarze nowej architektury nadzoru
europejskiego wskazano na efektywno$c¢ sieci bezpieczenstwa finansowego, charakter
prawny regulacji nadzorczych oraz role i skuteczno$¢ krajowych instytucji nadzor-
czych w nowej europejskiej architekturze nadzoru finansowego. Bardzo duzo miej-
sca po$wiecono zmianie roli banku centralnego w zakresie zapewnienia stabilnosci
rynku finansowego. Jego uczestnicy wskazywali na potrzebe autonomizacji zasad
i cech prawa rynku finansowego jako odrebnej gatezi prawa. Seminarium ujawnito, ze
prawo rynku finansowego juz jest w pewnym stopniu autonomiczne, jego normy majg
odrebne cechy. Przedmiotem dalszych rozwazan powinien by¢ charakter prawny jego
specyficznych regulacji. Rynek finansowy podlega ciaglym zmianom, za ktérymi
ustawodawcy oraz srodowisko naukowe musza probowac nadazy¢. W toku dyskusji
podkreslono, ze istotng role w tym procesie pelni bezsprzecznie integracja jednoli-
tego rynku finansowego Unii Europejskiej, bowiem postepujaca na poziomie euro-
pejskim harmonizacja ustawodawstw krajowych determinuje autonomizacj¢ prawa
rynku finansowego. Uznano takze, Ze odrebnos¢, integralnosé i specyfika tego prawa
beda rozwijaé si¢ w kierunku specjalizacji badawczej w tej dziedzinie, co powinno
skutkowa¢ zmiang jego miejsca w dydaktyce akademickiej. Patronami medialnymi
Seminarium byly Wydawnictwo Wolters Kluwer, ,,Panstwo i Prawo” oraz ,,Monitor
Prawa Bankowego”; sprawozdania z Seminarium ukazaty sie w ,,Monitorze Prawa
Bankowego” i ,,Bezpiecznym Banku”.

Drugie Seminarium Prawa Rynku Finansowego zostalo zorganizowane przez redak-
toréw niniejszej monografii w ramach wspdtpracy Wydzialu Prawa i Administra-
cji Uniwersytetu Gdanskiego z Centrum Europejskim Uniwersytetu Warszawskiego
i odbylo sie w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego w Warszawie w dniu 21 listo-
pada 2014 r. Patronat nad Seminarium obje¢ta Komisja Nadzoru Finansowego. W ra-
mach Seminarium podjeto dyskusje na temat europejskiej unii bankowej i zmian
architektury regulacyjnej i nadzorczej rynku finansowego w Unii oraz roli soft law
w regulacji rynku finansowego na przykladzie rekomendacji i wytycznych Komisji
Nadzoru Finansowego. Problematyka tworzenia nowych instytucji regulacji i nad-
zoru zostala przedstawiona od strony szans i zagrozen zwigzanych z utworzeniem
europejskiej unii bankowej oraz w kontekscie wzajemnych relacji pomiedzy interesem
klienta ustug finansowych a interesem instytucji finansowych. Uczestnicy Semina-
rium uznali, ze zmiana architektury w obszarze rynku finansowego, ktéra powoduje
wprowadzenie europejskiej unii bankowej, jest najbardziej spektakularng zmiana
prawa europejskiego i takze prawa rynku finansowego od momentu ustanowienia
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unii walutowej. W toku dyskusji podkreslono istotne znaczenie wptywu powotania
unii bankowej na zasieg regulacji i nadzoru rynku finansowego i strukture sieci bez-
pieczenstwa finansowego. W obrebie dyskusji nad znaczeniem soft law w regulacji
rynku finansowego podkreslono coraz bardziej znaczaca role rekomendacji i wytycz-
nych Komisji Nadzoru Finansowego w regulacji rynku finansowego oraz rozwazano
problematyke ich charakteru prawnego. Podjeto takze temat roli badan poréwnaw-
czych i interdyscyplinarnych w kwestiach rynku i nadzoru finansowego. Wyjatko-
wos¢ tego spotkania naukowego polegata na tym, ze wzieli w nim udzial - obok
prawnikdéw naukowo zajmujacych sie prawem rynku finansowego — takze przedsta-
wiciele tzw. regulatoréw i nadzorcéw krajowego i europejskiego rynku finansowego
oraz instytucji regulowanych, tj. pracownicy Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego,
Narodowego Banku Polskiego, Ministerstwa Finanséw, Urzedu Ochrony Konkuren-
¢ji i Konsumentéw oraz Europejskiego Banku Centralnego, a takze przedstawiciele
Zwigzku Bankow Polskich. Pod tym wzgledem dialog pomiedzy srodowiskiem aka-
demickim a praktykami reprezentujacymi instytucje regulujace i nadzorujace rynek
finansowy jest bardzo potrzebny, szczegélnie z uwagi na zmieniajaca sie architekture
sieci bezpieczenstwa finansowego na poziomie Unii Europejskiej. Patronami medial-
nymi Seminarium byly Wydawnictwo Wolters Kluwer, ,,Panstwo i Prawo”, ,Mo-
nitor Prawa Bankowego” oraz ,,Prawo Asekuracyjne”. Sprawozdania z Seminarium
ukazaly sie w ,,Monitorze Prawa Bankowego” i ,,Bezpiecznym Banku” oraz ,,Prawie
Asekuracyjnym”.

Niniejsza monografia stanowi podsumowanie toczacej si¢ w kilku ostatnich latach
dyskusji naukowej podjetej w ramach Seminariéw Prawa Rynku Finansowego. Przed-
stawia ona systemowe ujecie prawa rynku finansowego, obejmujace aspekt doktry-
nalny, instytucjonalny oraz materialny, w ktorej Autorzy wskazali na najwazniejsze
problemy regulacji i nadzoru rynku finansowego oraz zmiany zachodzace w prawie
krajowym z perspektywy prawa europejskiego. W czeséci ksigzki poswieconej doktry-
nie prawa wskazano na uwarunkowania ,samodzielno$ci galeziowej” prawa rynku
finansowego i jego miejsca w systemie prawa, przedstawiono pojecie, przedmiot oraz
zrédla i moc obowigzujaca unijnego prawa rynku finansowego, a takze podkreslono
znaczenie badan poréwnawczych i interdyscyplinarnych w kwestiach rynku i nad-
zoru finansowego. W czeéci instytucjonalnej najwazniejszg range nadano europej-
skiej unii bankowej i jej wplywowi na zmiang architektury regulacyjnej i nadzorczej
rynku finansowego z perspektywy ekonomii i prawa oraz nowej koncepcji instytu-
cjonalnej i normatywnej nadzoru makroostroznosciowego na poziomie krajowym.
W czesci poswieconej prawu materialnemu przedstawiono problematyke soft law
w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomendacji i wytycznych Komi-
sji Nadzoru Finansowego, szczegdlng uwage poswiecajac wytycznym i kierowanym
do sektora ubezpieczeniowego w ramach zintegrowanego podejscia do wykonywa-
nia nadzoru nad rynkiem finansowym. Cze$¢ ta zawiera takze dwa odmienne glosy
w tej samej sprawie, tj. potrzeby i znaczenia rekomendacji UKNF wydanej dla ban-
kow dotyczacych dobrych praktyk w zakresie bancassurance oraz wytycznych KNF
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dla zaktadow ubezpieczen dotyczacych dystrybucji ubezpieczen dla regulacji rynku
ubezpieczeniowego.

W ostatnich stowach wstepu redaktorzy sktadaja serdeczne podzigkowania wszyst-
kim uczestnikom Seminariéw Prawa Rynku Finansowego za aktywny i twoérczy
udzial, naszym Nauczycielom za przychylnos¢ tej inicjatywie i wielkie wsparcie me-
rytoryczne, za§ Autorom poszczegolnych rozdzialéw za nadestanie bardzo intere-
sujacych i inspirujacych przemyslen i rozwazan, dzigki ktérym ksigzke te mozemy
w takim ksztalcie przekaza¢ do rak naszych Czytelnikow.

Redaktorzy wyrazaja nadzieje¢, ze inicjatywa w zakresie organizowania Seminariéw
Prawa Rynku Finansowego wejdzie na state do kalendarza wydarzen naukowych
w Polsce jako wspolne przedsiewziecie przedstawicieli polskiej, a szerzej ujmujac -
europejskiej — nauki i praktyki na integrujacym sie rynku finansowym UE.

Warszawa-Gdansk, listopad 2015 r.

dr hab. Anna Jurkowska-Zeidler, prof. UG
dr hab. Marcin Olszak
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Eugenia Fojcik-Mastalska

PRAWO RYNKU FINANSOWEGO
W SYSTEMIE PRAWA

Celem niniejszego opracowania jest zarysowanie uwarunkowan doktrynalnych i re-
alnego tla coraz zZywszej dyskusji o samodzielnos$ci galeziowej prawa rynku finan-
sowego. Dyskusja ta toczy si¢ w gronie specjalistow z tej dziedziny, wyraznie coraz
bardziej si¢ integrujacym, a wywodzacym si¢ gléwnie ze srodowiska nauki prawa
finansowego. Trudno zatem nie dostrzegac jej merytorycznego powigzania z dlugo
juz toczonymi (z rézng wszak intensywnoscia) dysputami na temat statusu samego
prawa finansowego jako galezi prawa. Wbrew pozorom nie chodzi tu jedynie o aka-
demickie spory, poniewaz wlasciwe spojrzenie od strony klasyfikacji prawa ma nie
tylko znaczenie doktrynalne. Dokonujace si¢ z czasem w tej sferze zmiany mozna
uzna¢ za swego rodzaju signum temporis.

1. Klasyfikacja w systemie prawa opiera si¢ na jego podziale na galezie. Wyrodznia
sie galezie podstawowe, subgalezie (czy tez dzialy) w ich ramach, wreszcie galezie
(dziaty) na pograniczu dwoch lub wiecej innych'. Na ogoét przyjmuje sie w teorii
prawa, ze podstawowym kryterium wyodrebnienia (autonomicznoséci) pewnego ob-
szaru regulacji prawnych pozostaje ich przedmiot (stosunki spoleczne okreslonego
typu), z uzupelniajacym kryterium metody regulacji prawnej. Mozna tez twierdzi¢,
ze podstawowe jest kryterium metody regulacji prawnej (poniewaz pozwala na naj-
bardziej podstawowg systematyke, jaka jest podzial na prawo publiczne, prywatne
i karne), a kryterium przedmiotu ma znaczenie drugoplanowe. Niezaleznie jednak od
tego, oba podstawowe kryteria okazuja sie zwykle niewystarczajace i stale poszukuje
sie nowych, dodatkowych kryteriow klasyfikacyjnych. Klasyfikacja prawa, zmierza-
jaca do stworzenia uporzadkowanej wizji systemu prawa, jest — jak sie zwykle sadzi
- problemem w duzej mierze konwencjonalnym, umownym. Tymczasem w teorii
prawa uznaje sie obiektywny charakter proceséw prowadzgcych do autonomizacji
pewnych obszardw regulacji prawnej, a rola doktryny polega na ich rozpoznaniu i za-

! Dla jasnosci przyjmuje sie tu, ze galaZ jest pojeciem szerszym zakresowo niz dzial prawa; w pis-
miennictwie nie zawsze przestrzega sie takich zalozen terminologicznych, co bywa w rezultacie mylace
dla Czytelnika.
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akceptowaniu oraz dopasowaniu do istniejacej struktury galeziowej systemu prawa?.
Ksztattowanie si¢ struktury systemu prawa jest bowiem pewnym procesem trwaja-
cym w czasie, zaleznym od kierunkow i tempa ewolucji systemu. Struktura ta przy-
biera forme¢ w danym czasie odpowiadajaca stanowi systemu prawa i w tym sensie
autonomizacja pewnych jego dziedzin, a zwlaszcza ich uksztaltowana juz dojrzatos¢
jako odrebnych galezi prawa, moze by¢ traktowana jako zjawisko o obiektywnym
charakterze, ktére powinno by¢ w odpowiednim czasie rozpoznane i zaakceptowane
przez nauke prawa.

Prawo rynku finansowego, ktérego miejsce w systemie polskiego prawa jest tu przed-
miotem rozwazan, podlega procesowi autonomizacji wraz z ksztalttowaniem sie i do-
skonaleniem unijnych regulacji poswigconych prawnym ramom - prawnej organi-
zacji jednolitego rynku finansowego, a szczegdlnie intensywnie wyodrebnia si¢ jako
samodzielna dziedzina prawa, poczawszy od realizacji Financial Services Action Plan
na przelomie wiekow. Kolejne lata XXI w. przynosza programowe, postepujace in-
tegrowanie krajowych elementéw sktadowych jednolitego rynku finansowego UE,
poddanych jednakowym standardom wynikajagcym z prawa unijnego. Proces ten
zostal nasilony, ale tez odpowiednio zmodyfikowany, w wyniku doswiadczen kry-
zysu finansowego 2008 r. i lat nastepnych, ktore potwierdzity koniecznos¢ umoc-
nienia integracji rynku finansowego i wprowadzenia dodatkowych mechanizméw
majacych zapewniac jego stabilno$¢. Stabilno$¢ rynku, czy tez rozmaicie rozumiane
bezpieczenstwo instytucji finansowych i ich klientéw, urosto do rangi podstawowego
celu pokryzysowych zmian, ktére - po odpowiednich analizach — wprowadzily réw-
niez wiele nowych rozwigzan w sferze instytucjonalnej, a przede wszystkim nowej
sarchitektury” nadzoru publicznego nad rynkiem finansowym. Odpowiednio mozna
wskaza¢ na kierunki daleko idacych zmian w stanie unijnego prawa rynku finanso-
wego, sposobie jego tworzenia i stosowania oraz ,glebokosci” regulacji ze szczebla
unijnego; nasilily si¢ ponadto prace zmierzajace do uregulowania w sposéb odpo-
wiadajacy potrzebom czasu probleméw od dawna na to czekajacych. Procesy te zna-
komicie umocnily range i znaczenie nie tylko samego unijnego prawa jednolitego
rynku finansowego, lecz takze znaczenie ustawodawstw krajowych w obszarze po-
zostawionym w ich gestii.

Obiektywna przyczyna autonomizacji prawa rynku finansowego jest zatem, jak
mozna ogolnie przyjaé, powstanie i postepujace integrowanie sie jednolitego rynku
finansowego w Unii Europejskiej. Prawo jednolitego rynku, stworzone gtéwnie
w sferze ,prawa zewnetrznego” UE metoda harmonizacji ustawodawstw krajo-

> Za obiektywne uznaje sie zjawisko wewnetrznej dyferencjacji prawa, jego réznicowania sie pod
wzgledem przedmiotowym i podmiotowym; bedaca jej przeciwienstwem klasyfikacja prawa jest zewnetrz-
ng (naukowg) refleksja, zmierzajaca do odnotowania konsekwencji dyferencjacji. Zob. A. Bator, hasto ,,dy-
ferencjacja” (w:) A. Bator, W. Gromski, A. Kozak, S. Kazmierczyk, Z. Pulka, Wprowadzenie do nauk praw-
nych. Leksykon tematyczny, Warszawa 2006, s. 148-149.
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wych dla osiagniecia celéw wyznaczonych w dyrektywach unijnych’, w tym prawo
jednolitego rynku finansowego, zostalo wprowadzone réwniez w Polsce, glownie
w drodze implementacji prawa unijnego. Nie ma zatem podstaw do kwestiono-
wania jego samodzielnosci i znaczenia w systemie prawa polskiego. O doniosto-
$ci idei jednolitego rynku finansowego, zapewniajacego odpowiednio bezpieczne
i sprawne funkcjonowanie catego systemu ustug finansowych zaspokajajacych po-
pyt na zrédla finansowania i przeplywy pieniagdza transakcyjnego w skali Unii,
jak réwniez o znaczeniu nalezytej integracji tego rynku nie sposéb w tym miej-
scu szerzej pisaé, wiadomo jednak, Ze nie jest ona kwestionowana. Do$wiadczenia
kryzysowe przyniosly $wiadomos¢ zagrozen ptynacych z destabilizacji systemu fi-
nansowego, co wplynelo réwniez na bardziej intensywne regulowanie przez Unie
Europejska, w szerszym zakresie takze poprzez rozporzadzenia bezposrednio wia-
zace, a nie tylko poprzez dyrektywy, wielu istotnych spraw dotyczacych rynku
finansowego.

Klasyfikacja prawa ma na celu nie tylko porzadkowanie legislacji, w tym réwniez ra-
cjonalno$¢ stanowienia i stosowania prawa, lecz takze stworzenie gruntu dla praw-
niczych prac badawczych (jurysprudencji), wreszcie utatwienie dydaktyki (nauczania
prawa). Uznanie przez doktryne odrebnosci jakiej$ dziedziny prawa, w rezultacie
postepujacej jej autonomizacji, powinno zatem przynie$¢ korzysci z punktu widze-
nia wszystkich tych celéw. Zwykle jednak nie nastepuje to skokowo, ale w wyniku
pewnego procesu trwajacego w czasie!. Taki proces - jak juz pisano - trwa obec-
nie, nasilajac si¢ stopniowo, w odniesieniu do prawa rynku finansowego®. Znajduje
to odpowiedni wyraz cho¢by w uktadzie i tresci wielu podrecznikéw prawa finan-
sowego. Obserwuje sie w nich w tej sprawie wielkie zréznicowanie stanowisk - od
zachowania tradycyjnego podejscia polegajacego na traktowaniu tej dziedziny jako
jednego z dzialéw prawa finansowego az po sygnalizowanie jego daleko idacej specy-
fiki, gdzie jednak jeszcze czesto niestusznie ogranicza si¢ uwagi o odrebnosci dziato-
wej do samego prawa bankowego (by¢ moze ze wzgledéw dydaktycznych najbardziej
eksponowanego)®. Istniejg wreszcie takie koncepcje podrecznika prawa finansowego,
ktére prawa rynku finansowego (czy tez nawet tylko bankowego) nie obejmujg wcale.
Inna sprawg jest, czy i w jakim zakresie dokonuje si¢ uzasadnienia przyjetego stano-
wiska. W tych jednak podrecznikach, gdzie istnieje szersza tego typu refleksja, od-
nalez¢ mozna cenne glosy w dyskusji na temat specyfiki prawa rynku finansowego

3

Zob. C. Kosikowski, Prawo finansowe w Unii Europejskiej, Bydgoszcz—Warszawa 2008, s. 27 i n.

* Zob. C. Kosikowski, Prawo finansowe. Czes¢ ogolna, Warszawa 2003, s. 31.

® Dotychczas dotyczyto to gléwnie prawa podatkowego.

¢ Na krajowym rozwinietym rynku finansowym, za jaki juz mozna uzna¢ rynek polski, funkcjonuje
wiele typow instytucji finansowych, poéréd ktérych banki (zwlaszcza w systemach typu kontynentalnego)
niewatpliwie stanowig typ najbardziej reprezentatywny. Tym przede wszystkim — poza oczywiscie tradycja
- nalezy ttumaczy¢, ze do tej pory jeszcze dydaktyka akademicka w zakresie przedmiotéw podstawowych
ogranicza si¢ w tej dziedzinie przewaznie do prawa bankowego. Jest to jednak, zwlaszcza dla celow specja-
lizacji, ujecie o wiele za waskie, pozostawiajace na boku instytucje sektora inwestycyjnego, ubezpieczenio-
wego i nowo wyodrebnione instytucje platnicze.
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i jej konsekwencji dla ujecia klasyfikacyjnego, i to glosy reprezentowane przez kon-
kretne zespoly autorskie’.

2. Na tres$¢ i zakres omawianego dzialu (galezi) skladaja si¢ zaréwno regulacje
wspolne dla catego rynku finansowego (rynku ustug finansowych)®, zmierzajace
do stworzenia jego wlasciwych ram prawnych, w tym zespotu wspoldziatajacych ze
sobg instytucji majgcych na celu zapewnienie stabilnosci systemu (safety net)’, jak
i regulacje dotyczace poszczegolnych typow ustug finansowych i wymogdw stawia-
nych instytucjom $wiadczacym te ustugi. Mozna by uznad, ze spojnos¢ caloksztattu
tych regulacji wynika gféwnie z unijnej koncepcji porzadku prawnego (ram praw-
nych) przyjetej dla catego jednolitego rynku finansowego, a wi¢c przede wszystkim
z regulacji wspolnych, w rozumieniu regulacji ksztaltujacych porzadek prawny dla
calego rynku finansowego — dla wszystkich sektoréw tego rynku. Jednakze, jak juz
pisano, unijna koncepcja tworzenia prawa jednolitego rynku finansowego w spo-
sob mozliwie jednakowy, oparty na tej samej koncepcji, siega rowniez glebiej, do
regulacji $cisle sektorowych; wyraza si¢ w podobnym schemacie regulowania two-
rzenia i funkcjonowania instytucji finansowych §wiadczacych okreslone, typowe
dla danego sektora ustugi finansowe. Na wspolczesnym jednolitym rynku finanso-
wym wyroznia sie sektory ustug kredytowych (bankowych), inwestycyjnych, plat-
niczych i ubezpieczeniowych, z typowymi dla tych sektoréw instytucjami finanso-
wymi bedacymi ustugodawcami. Granice pomiedzy poszczegdlnymi sektorami nie
sa jednak ostre, na skutek tendencji do uniwersalizacji ofert ustugowych na rynku
finansowym.

Regulacja rynku finansowego obejmuje aspekty publiczno- i prywatnoprawne. Sta-
nowisko takie, czesto prezentowane w pismiennictwie, jest stuszne, cho¢ jako do$¢
ogdlnikowe wymaga pewnego uzupelnienia. Inaczej bowiem przedstawia si¢ to
w regulacjach wspélnych (dotyczacych roli banku centralnego w odniesieniu do
rynku finansowego, nadzoru publicznego nad rynkiem finansowym, instytucji gwa-
rancyjnych, a w czesci réwniez roli rzadu, a zwlaszcza Ministra Finanséw w tym
zakresie), ktore majg charakter par excellence publicznoprawny, a inaczej (mniej
wyraziscie, gdyz chodzi o ustugi finansowe §wiadczone na zasadach rynkowych)
w regulacjach sektorowych, zwlaszcza zas w dotychczasowym sposobie regulowa-
nia (w Polsce) tej materii w tzw. ustawach sektorowych, na przyklad w ustawie -
Prawo bankowe, gdzie znajduje si¢ zaréwno regulacja materii publicznoprawnej,

7 Mozna by nawet podjac szersze badania opinii srodowiska, opierajace sie¢ na konfrontacji stanowisk
zespolow autorskich powazniejszych podrecznikéw prawa finansowego, ktérych niemato na rynku.

& Ujmuje si¢ rowniez rynek finansowy jako rynek kapitatu (kredytu), co jednak wydaje sie mniej traf-
ne, gdyz nie uwzglednia instrumentéw wlascicielskich. Pojecie i segmentacja rynku finansowego, majace
bogate piSmiennictwo ekonomiczne, wykraczaja poza zakres niniejszych rozwazan.

° Gléwnym celem istnienia sieci bezpieczenstwa finansowego jest ochrona systemu finansowego przed
destabilizacja spowodowang przez kryzysy finansowe i ryzyko systemowe. Szerzej zob. A. Jurkowska-
-Zeidler, Bezpieczetistwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 166 i n.
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jak i prywatnoprawne;j”. Postugujac si¢ dalej tym reprezentatywnym przykladem,
mozna sadzi¢, ze utrwalony juz obraz tego dzialu jako tzw. dzialu kompleksowego'
nie ulegnie zasadniczej zmianie po przygotowywanym obecnie (w wyniku prac Ko-
misji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego) przeniesieniu, w zakresie i w sposéb moz-
liwy do zrealizowania, materii uméw wtasciwych dla rynku bankowego, zwlaszcza
za$ umow dotyczacych $wiadczenia ustug kredytowych, do nowego kodeksu cywil-
nego'?. Prawo bankowe plasuje si¢ zatem — w dzisiejszym i przysztym ujeciu, nieza-
leznie od kryterium formalnoprawnego - na pograniczu co najmniej dwoch galezi
prawa, a mianowicie prawa finansowego (publicznego) i prawa cywilnego (prywat-
nego). Zwiazki z innymi galeziami prawa, jak administracyjne, karne lub miedzy-
narodowe, mozna tu dla uproszczenia pomingé. Podobne uwagi mozna poczynié
odnosnie do pozostalych regulacji sektorowych, z charakterystycznymi dla nich
ustawowymi regulacjami podstawowymi, zwanymi niekiedy kodyfikacjami sekto-
rowymi lub matymi kodyfikacjami. Jezeli zatem nawet doskonalenie prawa rynku
finansowego doprowadzi do nadania tym sektorowym ustawom podstawowym wy-
raznie publicznoprawnego charakteru (jak to jest w wielu panstwach cztonkowskich
UE), nie mozna bedzie méwi¢ o calym prawie rynku finansowego bez jego warstwy
prywatnoprawnej.

Specyfika omawianego kompleksu regulacji lezy jednak w sferze publicznopraw-
nej; jest ona tez dominujgca zakresowo. Wynika to z roli, jakg prawo publiczne od-
grywa w tworzeniu prawnej organizacji rynku finansowego, rozumianego jako rynek
ustug finansowych stuzacych przeplywom pienieznym w postaci kapitatu i ptatno-
$ci. Znaczenie tych ustug w procesach finansowania (gléwnie kredytowania) i aloka-
cji pieniadza powoduje konieczno$¢ autoryzowania instytucji uprawnionych do ich
$wiadczenia oraz objecia ich nadzorem publicznym dla zapewniania bezpieczenstwa
i legalnosci ich dziatania; chodzi zatem o specyficzny rodzaj uslug reglamentowa-
nych. W bardziej potocznym ujeciu mozna tu méwi¢ o regulowaniu przez publiczne
prawo rynku finansowego organizacji systemu instytucji finansowych (rozumianych
jako ustugodawcy). Funkcjonowanie tych instytucji na rynku jest natomiast poddane
regulom prawa prywatnego (cywilnego), w ktérych pierwszoplanows role pelni me-
chanizm uméw. Prawo uméw finansowych (majacych za przedmiot ustugi finansowe
$wiadczone na zasadach rynkowych), jakie mozna by tu wyodrebni¢ na wzér uzna-
nego juz w pismiennictwie prawa uméw bankowych, wykazuje sporo odrebnosci

' Na poziomie regulacji sektorowych pozostaje dotad problem instytucji gwarancyjnych, chociaz
z natury rzeczy — jako wchodzacy do safety net — powinien on naleze¢ do regulacji wspolnych; prace w tym
kierunku zaawansowane sg juz na poziomie unijnym, ktory pozostaje niezmiennie wzorcem dla regulacji
krajowych.

" Mimo jego pewnej dyskusyjnosci, przydatno$¢ terminu ,kompleksowy” (rzadziej ,mieszany”) dla
okres$lenia polaczenia w jednej galezi czy dziale prawa réznych metod regulacji jest raczej niepodwazalna;
jest on zatem stosowany w wiekszosci prac na temat klasyfikacji systemu prawa. Zob. A. Bator, haslo ,,galaz
prawa” (w:) A. Bator i in., Wprowadzenie do nauk prawnych..., s. 151.

12 Zob. szerzej E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, War-
szawa 2013, s. 134-139.
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w stosunku do typowych umdw stosowanych w obrocie powszechnym'. Wynika to
zaréwno ze specyfiki ich przedmiotu (ustug finansowych), jak i udzialu instytucji
finansowych jako co najmniej jednego z podmiotéw wigkszosci tych uméw. Usamo-
dzielniajaca si¢ dziedzina prawa rynku finansowego powinna zatem by¢ traktowana
calo$ciowo, jako kompleks regulacji prawnych dotyczacych organizacji i funkcjono-
wania rynku finansowego. Nie wydaje si¢ jednak potrzebne formalne wyodrebnianie
publicznego i prywatnego prawa rynku finansowego', gdyz oba te obszary sktadajg
sie na specyficzng jedno$¢. Specyfika przedmiotu i celu regulacji, jak rowniez jej zu-
petno$¢ i integralnos¢ s tu bowiem w pelni widoczne dopiero przy spojrzeniu na
caly kompleks tych regulacji.

3. Problem miejsca prawa rynku finansowego w systemie prawa zalezy dzisiaj
w pierwszym rzedzie od ustalenia jego wspolczesnej relacji do prawa finansowego,
z ktorego si¢ wyodrebnia (o czym byla juz mowa), jak réwniez od stanowiska na te-
mat obecnych granic samego prawa finansowego jako galezi prawa. Przyjac¢ nalezy,
ze spdr na ten temat nie tyle dotyczy mozliwosci dalszej kwalifikacji (bytu) prawa
finansowego jako galezi prawa, ile raczej jego granic (zakresu), ktérych skorygowa-
nie wydaje si¢ niezbedne do umocnienia argumentdw za trwajaca autonomicznoscia,
a w tym przede wszystkim integralnoscig (spdjnoscia) tej gatezi.

Sprawa komplikuje sig, jezeli przyjmiemy, ze prawo finansowe nie ma dostatecznie
wyrazistych cech jednolitej, odrebnej galezi prawa (wspolnych dla wszystkich dzialow
w jego obrebie zasad ogdlnych, czesci ogolnej, wspolnych Zrédel prawa oraz zasad
tworzenia i stosowania prawa) i ze poszczegolne dzialy prawa finansowego wyka-
zujg na tyle duze odmiennosci, takze w ukladzie przedmiotu i metody regulacji, ze
uzasadniajg one nawet niekiedy twierdzenie o ich autonomicznosci (juz istniejacej
- jak sie czesto sgdzi — w prawie podatkowym, lub dokonujacej si¢ wraz ze zmiang
warunkow spoteczno-gospodarczych, jak w prawie rynku finansowego). Zasadniczo
ten problem jest obecnie stale przedmiotem dyskusji w nauce prawa finansowego,
cho¢ warto by bylo, aby dyscyplina ta zajmowala si¢ nim bardziej intensywnie, a nie
tylko, czy gltéwnie, ze wzgledéw dydaktycznych. Wydaje sig, ze sprawa bedzie sig
rozwija¢ albo w kierunku wspomnianego juz, znacznego skorygowania granic prawa
finansowego przy utrzymaniu jednak jego statusu jako odrebnej gatezi prawa, albo
w kierunku pojmowania prawa finansowego jako pewnej ,,metagalezi” taczacej auto-
nomiczne galezie o mniejszym zakresie regulacji (dzisiejsze dzialy), w znaczeniu luz-

3 Ibidem, s. 91 i n. (rozdzial IT ,,Specyfika bankowych stosunkéw umownych”).

4 Nie przeczy to zasadnoéci utrzymywania sie i dalszego rozwijania dwu specjalizacji badawczych
w nauce prawa rynku finansowego.

'* Wymienia si¢ niekiedy inne zestawy cech warunkujacych uznanie odrebnosci galezi prawa. Ponie-
waz zdania na ten temat sa podzielone, réwniez posrod teoretykéw prawa, watek ten w tym miejscu nie
bedzie szerzej rozwijany. Wydaje sie wszakze, ze dla prawa finansowego jako calosci (rozumianego szero-
ko) trudno jest takze wykaza¢ bezdyskusyjne istnienie takich cech, jak kompletnos¢ (zupelnoé¢) regulacji
i jej integralno$¢ (spdjnosé) wobec ogolnie ujetej specyfiki i celu tej regulacji. Jest to mozliwe natomiast
w odniesieniu do poszczegoélnych dzialéw prawa finansowego.
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