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Wykaz skrotow

1. Akty prawne

Biirgerliches Gesetzbuch (niemiecki kodeks cywilny)
z dnia 2 stycznia 2002 r. (BGBI. I S. 42, 2909; 2003 I
s. 738 z pozn. zm.)

dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ryn-
kéw instrumentdéw finansowych zmieniajgca dy-
rektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE
L 1457 30.04.2004, 5. 1)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrek-
tywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz.
UE L 173 2 12.06.2014, s. 349)

Europejska Karta Samorzadu Lokalnego sporza-
dzona w Strasburgu dnia 15 pazdziernika 1985 r.
(Dz.U. 721994 r. Nr 124, poz. 607 z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Rady (WE) nr 2223/96 z dnia 25 czerw-
ca 1996 r. w sprawie europejskiego systemu rachun-
kéw narodowych i regionalnych we Wspdlnocie
(Dz. Urz. UE L 3102 30.11.1996, s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europej-
skiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych
w Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE L 1742 26.06.2013, 5. 1)
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k.c.

Konstytucja RP

konwencja
genewska

k.s.h.

KWG

LRHL

nowelizacja
u.0.z2000r.

o.p.

pakiet
CRD IV/CRR

p.p-s.a.

10

ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny
(tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 121 z p6zn. zm.)

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwiet-
nia 1997 r. (Dz. U. Nr 78, poz. 483 z pdzn. zm.)

konwencja genewska z dnia 7 czerwca 1930 r.
w sprawie jednolitej ustawy o wekslach trasowanych
i whasnych (Dz. U. z 1937 r. Nr 26, poz. 175)

ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spotek
handlowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 1030
z pdzn. zm.)

Kreditwesengesetz (niemiecka ustawa bankowa)
z dnia 9 wrzesnia 1998 r. (BGBL. IS. 2776 z pdzn. zm.)

hiszpanski Dekret Krélewski Ustawodawczy 2/2004
z dnia 5 marca zatwierdzajacy zmieniony tekst usta-
wy regulujacej lokalna gospodarke finansowa

ustawa z dnia 29 czerwca 2000 r. o zmianie ustawy
o obligacjach oraz niektérych innych ustaw (Dz. U.
Nr 60, poz. 702)

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja po-
datkowa (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 749
z pdzn. zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznos$ciowych dla instytucji kredyto-
wych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadze-
nie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 2 27.06.2013,
s. 1) oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wa-
runkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do
dzialalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjny-
mi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz.
UE L 176 2 27.06.2013, s. 338)

ustawa z dnia 30 sierpnia 2002 r. - Prawo o postepo-
waniu przed sadami administracyjnymi (tekst jedn.:
Dz.U. 22012 r. poz. 270 z pdzn. zm.)
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pr. bank.

p.u.n.

p-z.p.

r.o.z.z.f.

SchvG

TFUE
TUE

u.d.a.r.

u.d.j.s.t.

ufi.
u.f.p.z2005r.
u.f.p.

u.g.k.

u.gt.

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe
(tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 1376 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadlosciowe
i naprawcze (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 1112
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. - Prawo zaméwien
publicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 907
z pdzn. zm.)

rozporzgdzenie Rady Ministréw z dnia 17 grudnia
2010 r. w sprawie przypadkow, w ktorych nie stosuje
sie ograniczen dotyczacych zaciggania niektorych
zobowiazan finansowych przez jednostki sektora fi-
nanséw publicznych, z wyjatkiem Skarbu Panstwa
(Dz. U. Nr 250, poz. 1678)
Schuldverschreibungsgesetz (niemiecka ustawa
o obligacjach) z dnia 31 lipca 2009 r. (BGBL. I S. 2512
z pdzn. zm.)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja
skonsolidowana Dz. Urz. UE C 326 226.10.2012, 5. 47)
Traktat o Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana
Dz. Urz. UE C 326 2 26.10.2012, s. 13)

ustawa z dnia 4 wrze$nia 1997 r. o dziatach admini-
stracji rzadowej (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 743
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach
jednostek samorzadu terytorialnego (tekst jedn.:
Dz. U.z2014 r. poz. 1115 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyj-
nych (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 157 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach pub-
licznych (Dz. U. Nr 249, poz. 2104 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicz-
nych (tekstjedn.: Dz. U.z 2013 r. poz. 885 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o gospodarce komu-
nalnej (tekst jedn.: Dz. U. z 2011 r. Nr 45, poz. 236)

ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towa-
rowych (tekstjedn.: Dz. U. 22014 r. poz. 197 z pdzn. zm.)
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u.i.k.e.

u.k.p.

u.n.r.k.

u.n.u.

u.o.p.

u.p.p.p.

u.r.

u.r.i.o.

u.s.g.

u.s.p.

u.s.u.s.
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ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidual-
nych kontach emerytalnych oraz indywidualnych
kontach zabezpieczenia emerytalnego (tekst jedn.:
Dz.U. z2014 r. poz. 1147)

ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji
i prywatyzacji (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 216
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad ryn-
kiem kapitalowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r.
poz. 1537 z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. 0 nadzorze uzupet-
niajacym nad instytucjami kredytowymi, zakladami
ubezpieczen, zakladami reasekuracji i firmami in-
westycyjnymi wchodzgcymi w sktad konglomeratu
finansowego (tekst jedn.: Dz. U. z 2014 r. poz. 1406)

ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst
jedn.: Dz. U.z 2014 r. poz. 730 z p6zn. zm.)

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 1382)

ustawa z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie pub-
liczno-prywatnym (Dz. U. z 2009 r. Nr 19, poz. 100
z pozn. zm.)

ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci
(tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 330 z pdzn. zm.)
ustawa z dnia 7 pazdziernika 1992 r. o regionalnych
izbach obrachunkowych (tekst jedn.: Dz. U.z 2012 r.
poz. 1113 z pézn. zm.)

ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gmin-
nym (tekst jedn.: Dz. U.z 2013 r. poz. 594 z p6zn. zm.)
ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzgdzie po-
wiatowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 595
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie
ubezpieczen spolecznych (tekst jedn.: Dz. U.z 2013 .
poz. 1442 z pdzn. zm.)
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u.s.w.

u.u.m.s.w.

WpPG

ISDA

KDPW
KNF
KRUS
MFW
NBP
NSA
OECD
ONZ
r.i.o.
SN
TK
TSUE
uGcw
WSA

Bezp. Bank.
BGBL

BiK

BOE

ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzgdzie wo-
jewddztwa (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 596
z pdzn. zm.)

ustawa z dnia 15 marca 2002 r. o ustroju miasta stotecz-
nego Warszawy (Dz. U. Nr 41, poz. 361 z pézn. zm.)

Wertpapierprospektgesetz (niemiecka ustawa o ofer-
cie publicznej) z dnia 22 czerwca 2005 r. (BGBL. I
S.1698 z pdzn. zm.)

2. Organy i instytucje

Miedzynarodowe Stowarzyszenie Swapow i Derywa-
tow (International Swaps and Derivatives Association)

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
Komisja Nadzoru Finansowego

Kasa Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
Narodowy Bank Polski

Naczelny Sad Administracyjny

Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju
Organizacja Narodéw Zjednoczonych
regionalna izba obrachunkowa

Sad Najwyzszy

Trybunal Konstytucyjny

Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej
Unia Gospodarcza i Walutowa

wojewodzki sad administracyjny

3. Publikatory i czasopisma

Bezpieczny Bank
Bundesgestezblatt

Bank i Kredyt

Boletin Oficial del Estado
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Dz. U.

Dz. Urz.
ECR

FK

FP

Mon. Pod.
Mon. Prawn.
MPB

NZS

OSN
OSNC
ospP

OTK
OwsSS

PB

PBPiS

PiP

PPH

PPW

Prz. Sejm.
PS

PUG
Sam. Teryt.
Sb

ASO

CDS

CIRS

DSPW
14

Dziennik Ustaw

Dziennik Urzedowy

European Court Report

Finanse Komunalne

Finanse Publiczne

Monitor Podatkowy

Monitor Prawniczy

Monitor Prawa Bankowego

Nowe Zeszyty Samorzadowe
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego
Orzecznictwo Sadu Najwyzszego. Izba Cywilna
Orzecznictwo Sadéw Polskich
Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego
Orzecznictwo w Sprawach Samorzadowych
Prawo Bankowe

Prawo Budzetowe Panistwa i Samorzgdu
Panstwo i Prawo

Przeglad Prawa Handlowego

Prawo Papieréw Wartosciowych

Przeglad Sejmowy

Przeglad Sadowy

Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego
Samorzad Terytorialny

Sbirka zakont

4. Inne

alternatywny system obrotu (alternative trading sy-
stem)

chapter
swap kredytowy (credit default swap)

swap walutowo-procentowy (currency interest rate
swap)

Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych
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FRA
fx swap
IFRS

IPSAS

IRS

j.s.t.
MSRSP

MTF

oTC
PDA
PKB
SEPA

SPV
w.p.f.

forward na stope procentowa (forward rate agre-
ement)

swap walutowy

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Fi-
nansowej (International Financial Reporting Stan-
dards)

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowo$ci Sektora
Publicznego (International Public Sector Accoun-
ting Standards)

transakcja wymiany platnosci odsetkowych (Interest
Rate Swap)

jednostka samorzadu terytorialnego

Miedzynarodowe Standardy Rachunkowo$ci Sektora
Publicznego

wielostronny system obrotu (multilateral trading
facility)

rynek niezorganizowany (over the counter)

prawa do akeji

produkt krajowy brutto

Jednolity Obszar Platnosci w Euro (Single Euro Pay-
ments Area)

spotka celowa (special purpose vehicle)
wieloletnia prognoza finansowa






Wstep

Zrédta finansowania jednostek samorzadu terytorialnego (j.s.t.) sa
przedmiotem badan od wielu lat, zaréwno na gruncie nauk prawnych,
jak i ekonomicznych. Koniecznosé¢ pozyskiwania dodatkowych, obok
dochodéw wlasnych, $srodkéw finansowych na realizacje gminnych
zadan publicznych lub finansowania deficytu budzetowego jest ciagle
aktualna. Problematyka finansowania zadan gminy jest zlozona. Daje
to mozliwoé¢ prowadzenia badan w réznych ptaszczyznach. Na litera-
ture przedmiotu ze wskazanego obszaru sktadaja si¢ publikacje doty-
czgce dochoddéw wlasnych oraz dochodéw o charakterze zwrotnym,
takich jak kredyty, pozyczki, umowy do nich zblizone (w tym facto-
ring, leasing), jak i o charakterze bezzwrotnym - w formie subwencji
ogolnych i dotacji z budzetu panstwa czy tez srodkéw z budzetu Unii
Europejskiej, niepodlegajacych zwrotowi srodkéw z pomocy udziela-
nej przez panstwa czlonkowskie Europejskiego Porozumienia o Wol-
nym Handlu (EFTA) oraz innych $rodkéw ze zrdédet zagranicznych
niepodlegajacych zwrotowi. Problematyka finansowania zadan gminy
jest zatem wieloaspektowa. Obejmuje ona miedzy innymi formy praw-
ne, procedury, instytucje prawa materialnego, w tym dtugu publicz-
nego i deficytu budzetowego. Jest to tematyka nie tylko prawna, ale
i ekonomiczna. Nie brak takze implikacji spolecznych (zaangazowania
spotecznosci lokalnych w okreslone projekty) i gospodarczych.

Opracowania dotyczace papieréow wartosciowych, jako zrédta
finansowania o charakterze zwrotnym, dotyczyly dotychczas w od-
niesieniu do dzialalno$ci samorzadowej — zaréwno na gruncie nauk
ekonomicznych, jak i prawnych — w gtéwnej mierze obligacji komunal-
nych. W kilku przypadkach podjeto zagadnienie krétkoterminowych
papieréw diuznych. W literaturze prawniczej istnieje kilka opracowan
monograficznych i komentarzy do ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r.
o obligacjach. Nie ma jednak studium, ktére w sposob kompleksowy
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obejmowatoby mozliwosci wykorzystania papieréw warto$ciowych
czy nawet szerzej — instrumentéw finansowych — w gospodarce gminy.
Pojecie papieru warto$ciowego na gruncie prawa jest bowiem coraz
czesciej wypierane przez termin ,instrument finansowy”. Przyczyna
takiego stanu rzeczy bylo niewatpliwie uchwalenie juz prawie dzie-
sie¢ lat temu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Nie mozna jednak nie zauwazy¢ takze zmian na rynku
finansowym, jakie mialy miejsce w ostatnich latach. Dwadziescia pie¢
lat temu uchwalono ustawe z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie te-
rytorialnym', ktéra w Polsce reaktywowata ten organ administracji.
Decentralizacja administracji, przyznanie osobowosci prawnej oraz
samodzielnosci j.s.t. otworzyly nowy etap w sposobie wykonywania
zadan publicznych.

Obligacje komunalne nie s3 innowacyjnym instrumentem finan-
sowym. Zblizone rozwigzania funkcjonowaly juz bowiem w XIII w.
(pozyczki miasta Genui z 1270 r.), a papiery warto$ciowe wykorzysty-
wane w XVIIIi XIX w. przypominaly obecnie wystepujace. Wspolczes-
ne obligacje komunalne popularne s3 jednak jedynie w cze$ci panstw
Europy, w USA stanowig natomiast podstawowe zrédlo finansowania
inwestycji przez spofecznosci lokalne. Wydaje sie, ze w Polsce instru-
menty finansowe sg niedostatecznie wykorzystywane i moga stanowic¢
dla cze$ci gmin forme w pelni alternatywna wobec kredytéw. Okazuje
sie jednak, ze w praktyce stosowania prawa istnieja problemy nawet
z rozumieniem istoty obligacji przychodowych.

W ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych usta-
wodawca wielokrotnie stanowi o emisji papieréw warto$ciowych przez
j.s.t. Nie ma jednak definicji normatywnej, na podstawie ktérej mozna
by stwierdzi¢, co nalezy rozumie¢ przez papier wartosciowy i jakiego
rodzaju papiery warto$ciowe moga by¢ emitowane przez j.s.t.

Ustawodawca postuguje si¢ pojeciem ,,emisja papieréw wartoscio-
wych”. W praktyce samorzadowej jest jednak mowa gltéwnie o obliga-
cjach komunalnych. W literaturze przedmiotu brakuje kompleksowych
opracowan na temat pozostatych rodzajoéw papieréw warto$ciowych.
W zwigzku z powszechnym na $§wiecie stosowaniem pochodnych in-
strumentéw finansowych w ramach zarzadzania dtugiem publicznym
powstaje pytanie, czy - i ewentualnie w jakim zakresie — sg one stoso-
wane w gospodarce samorzagdéw innych panstw.

! Tekst pierwotny: Dz. U. Nr 16, poz. 95.
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Mimo ze instrumenty finansowe dotychczas nie s3 wykorzysty-
wane tak czesto jak kredyt czy pozyczka, nie oznacza to, ze temat
nie jest istotny. Udzial dtugu sektora samorzadowego w panstwo-
wym dlugu publicznym na koniec 2013 r. wynidst 7,8%. Dynami-
ka przyrostu zadluzenia j.s.t. i ich zwiazkéw w okresie 2003-2013
byla jednak znacznie wigksza niz dynamika przyrostu zadluzenia
Skarbu Panstwa (odpowiednio: 402,2% i 221,1%?). Emisja papieréw
warto$ciowych na koniec 2013 r. stanowila do 15,5% przychodow
polskich gmin w skali roku’.

W ostatnich latach w Polsce w nastepstwie wprowadzenia indy-
widualnego wskaznika zadluzenia w przepisach ustawy o finansach
publicznych gminy czesto poszukuja nowych form finansowania
inwestycji. Rynek finansowy stanowi podstawowe miejsce, w ramach
ktorego w gospodarce wolnorynkowej nastepuje przekazywanie ka-
pitatu od kapitatodawcéw do kapitalobiorcow. Instytucje rynku ban-
kowego, takie jak kredyt i pozyczka, sa klasyczng forma pozyskiwania
$rodkéw zwrotnych. Innowacyjne - jak by sie wydawalo — stosowanie
w gospodarce gminy instrumentow finansowych dostepnych na rynku
kapitalowym wywoluje skrajne oceny: od negowania po entuzjazm.
Zauwazalna jest tendencja do coraz wigkszego wykorzystania rynku
regulowanego i alternatywnych systeméw obrotu jako miejsc pozyski-
wania kapitatu. Zachecajace sg przyklady realizacji duzych projektow
finansowanych przez emisje obligacji komunalnych. Niewatpliwg za-
letg takiej formy finansowania jest wzrost renomy, rozpoznawalnosci
okreslonej gminy wérdd inwestoréw na rynku kapitatowym, ale takze
budowanie wizerunku spolecznosci otwartej na przedsiebiorcéw po-
szukujacych lokalizacji pod swoje inwestycje.

Przedmiot niniejszej monografii jest zfozony. Po pierwsze, spro-
wadza si¢ do ustalenia, jakie rodzaje instrumentéw finansowych
przewidziane w systemie normatywnym polskiego rynku kapitalo-
wego moga by¢ wykorzystywane w gospodarce gminy. Chodzi przy
tym nie tylko o mozliwosci ich pozyskiwania, ale przede wszystkim
o faktyczne perspektywy ich zastosowania przez gminy. Zbadania
wymagaja rowniez regulacje prawne systemu finanséw samorza-
dowych pod katem wymogow przewidzianych wobec gmin, ktore

2 Diug publiczny. Raport roczny 2013, Ministerstwo Finansow, Warszawa 2014,
s. 46.
* Rozwdj systemuﬁnansowego w Polsce w 2012 r., NBP, Warszawa 2014, s. 240.
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z tych instrumentow chcialyby skorzysta¢. Nalezy zatem zbadac,
czy przepisy prawa wyznaczaja ograniczenia w uczestnictwie gminy
na rynku kapitalowym i tym samym czy réznicuja pozycje gminy
zaréwno jako emitenta papierow warto$ciowych, jak i inwestora
w porownaniu do innych podmiotéw tego rynku.

Interesujgco przedstawia si¢ zbadanie prawnych aspektow uczest-
nictwa samorzadu lokalnego na rynku kapitalowym. Dotychczas
w nauce poddawano analizie jedynie cze¢$¢ przedstawionej materii,
tj. obligacje komunalne. Brakuje jednak calosciowego opracowania,
ktore ukazywaloby jednostke samorzadu terytorialnego w kontek-
$cie szerokiego spectrum instrumentow finansowych. Powstaje zatem
pytanie: ktére z instrumentéw finansowych moga petni¢ znaczaca role
w gospodarce gmin.

Przy wyborze zakresu niniejszej pracy nalezalo si¢ kierowa¢ wielo-
ma kryteriami. Problematyka ta jest bowiem wielowagtkowa. Wymaga
badan zaréwno w zakresie prawa, jak i ekonomii, w tym finanséw
oraz rachunkowosci. W obszarze nauk prawnych temat wykorzystania
instrumentéw finansowych w gospodarce gminy implikuje koniecz-
no$¢ badan nie tylko w zakresie prawa finansowego, w tym prawa
finanséw samorzadowych, ale takze prawa cywilnego, administra-
cyjnego i handlowego. Z punktu widzenia rynku finansowego nalezy
wyjasni¢ zasady jednolitego rynku finansowego. Emitenci papierow
warto$ciowych moga bowiem dokonywa¢ sprzedazy waloréw w ra-
mach calej UE. Instrumenty finansowe emitowane w jednym panstwie
cztonkowskim moga by¢ zatem nabywane przez rezydentéw innego
panstwa czlonkowskiego. W zwigzku z tym, Ze normy prawne sta-
nowione sg przez dwa o$rodki legislacyjne - polski parlament i or-
gany UE - potrzebna jest znajomo$¢ prawa unijnego, a w szerszym
kontekscie takze miedzynarodowego. Ztozono$¢ problemu dowodzi
wiec koniecznoéci badan interdyscyplinarnych. W nauce prawa nie
ma jednak badan dotyczacych problematyki miejsca instrumentow
finansowych w gospodarce gminy.

Podstawowe problemy badawcze w zakresie podjetej tematyki
mozna sprowadzi¢ do nastepujacych pytan ogélnych:

1. Jakiego rodzaju instrumenty finansowe oraz w jakim zakresie
moga by¢ wykorzystywane w gospodarce gminy?

2. Jakie sa podstawy prawne oraz ograniczenia mozliwosci zawie-
rania przez gmine¢ umow, ktorych przedmiotem s3 instrumenty
finansowe?
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3. Czy aktualna regulacja prawna w zakresie mozliwosci wyko-
rzystania instrumentéw finansowych w gospodarce gminy jest
optymalna?

W pierwszej kolejnosci chodzi zatem o okreslenie, z jakiego rodza-
juinstrument6éw finansowych moga korzysta¢ gminy w swej gospodar-
ce finansowej, o ukazanie wszystkich mozliwosci stosowania nie tylko
papieréw warto$ciowych, ale takze innych instrumentéw finansowych.
Potrzebne jest calo$ciowe nakreslenie mozliwosci ich wykorzystania
zaréwno jako formy pozyskiwania kapitatu, lokowania wolnych $rod-
koéw, jak i ewentualnego wykorzystania ich jako formy zabezpieczenia
gospodarki gminy przed zmiang okreslonych parametréw rynkowych.
Postawiony problem badawczy wymaga ustalenia zakresu regulacji
prawnych rynku finansowego jako podstawowego miejsca, gdzie w roli
towarow wystepuja instrumenty finansowe. W obszarze tym nastepuje
bowiem zamiana pienigdza na instrument finansowy, instrumentu fi-
nansowego na pieniagdz lub jednego instrumentu finansowego na inny.
Instrumenty finansowe w $cistym tego stowa znaczeniu sa przedmio-
tem obrotu na rynku kapitalowym. Tradycyjnie jego trzon stanowity
bowiem papiery warto$ciowe. Nalezy zatem wskaza¢ charakter praw-
ny rynku kapitalowego oraz zasady przesadzajace o funkcjonowaniu
jego poszczegodlnych segmentéw. Samo pojecie papieru wartosciowe-
go oraz instrumentu finansowego moze budzi¢ watpliwosci, a zatem
nieodzowne jest zbadanie ich zakresu przedmiotowego, jak réwniez
wskazanie podstawowych rodzajow.

Niniejsza monografia w swym zalozeniu ma stanowi¢ pierwsze
kompleksowe opracowanie problematyki wykorzystania instrumen-
tow finansowych w gospodarce gminy. Publikacja ma mie¢ takze cha-
rakter porzadkujacy. Temat jest bowiem istotny i aktualny.

Wskazaé nalezy, ze uzyte w tytule pojecie ,gospodarka gminy” jest
pojeciem szerszym od terminu ,,gospodarka finansowa”. Mimo iz naj-
wazniejszg jej czescia jest gospodarka finansowa, zastosowanie instru-
mentéw finansowych moze mie¢ posredni badz bezposrednio zwiazek
z innymi jej sferami, np. z gospodarka komunalng lub przestrzenna.

Budowa lub modernizacja istniejacej infrastruktury (sieci wodo-
ciagdw, kanalizacji, drég gminnych), obiektéw uzytecznoéci publicznej
(np. basenu, hali sportowej) badz zakup $rodkéw transportu zbioro-
wego pociaga za soba szczegodlne obcigzenia finansowe dla wigkszos-
ci gmin. Nierzadko gminy zmuszone s rezygnowac z okreslonych
inwestycji lub wykonywa¢ je w ograniczonym zakresie, aby podota¢
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zaciggnietym zobowigzaniom finansowym. Wpltyw na budzety gmin
wywart takze $wiatowy kryzys gospodarczy, ktérego skutki ograni-
czyly dostepnos¢ finansowania przedsiewzie¢ w sektorze samorzado-
wym. Dokonywanie inwestycji z zakresu infrastruktury i obiektow
uzytecznos$ci publicznej przynosi warto$¢ dodang dla spotecznosci
lokalnych. Niewatpliwie przyczynia si¢ rbwniez do wzrostu gospo-
darczego. Potwierdzeniem tego sa wyniki badan przeprowadzanych
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Organizacje Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju, Bank Swiatowy i Europejski Bank Inwesty-
cyjny, $wiadczace o wspdtzalezno$ci inwestycji publicznych i wzrostu
gospodarczego panstwa.

Zamierzeniem badawczym niniejszej pracy jest takze sformutowa-
nie podstaw prawnych oraz ograniczen mozliwo$ci zawierania przez
gmine umoéw, ktdrych przedmiotem sa instrumenty finansowe. Nie
mozna prowadzi¢ tych rozwazan bez uwzglednienia podstaw samo-
dzielnoéci finansowej gminy oraz zasad gospodarki finansowej. Teza
w tym zakresie jest bowiem, ze samodzielno$¢ finansowa gminy stanowi
podstawe prawna jej uczestnictwa na rynku kapitalowym. Z problema-
tyka ta koresponduje pytanie o normatywne aspekty dualnego charak-
teru gminy na rynku kapitalowym. Po pierwsze, chodzi wig¢c o gming
jako inwestora; a po drugie, jako emitenta. Jako tez¢ wskaza¢ mozna,
ze uzycie instrumentdw finansowych jest w sposob krytyczny determi-
nowane ustawowymi limitami zadluzenia. Dla realizacji tak ustalonego
celu gléwnego sformulowano nastepujace cele (pytania) szczegdlowe:

- czy gmina moze by¢ inwestorem na rynku kapitalowym w zakresie
posiadanych przez nia wolnych $rodkow?

- czy poza emisjg obligacji komunalnych zasadne jest emitowanie
przez gmine innych papieréw warto$ciowych?

- czy mozliwe sg inne formy stosowania instrumentéw finansowych
w gospodarce gminy niz emisja i lokowanie wolnych srodkow?

- jaki jest optymalny model regulacji pochodnych instrumentéw
finansowych w gospodarce gminy?

- jakie jest zastosowanie instrumentdw finansowych w ramach rea-
lizacji ustawowych zadan natozonych na gmine (posrednia forma,
tj. utworzenie spotki komunalnej)?

Tak sformulowany przedmiot i cele badawcze przesadzity o zakre-
sie badan i uktadzie pracy. Materia rozprawy ujeta zostata w rozdzia-
ty, ktore pozwalaja spojrze¢ na problem zaréwno od strony regulacji
prawnych sektora samorzadowego, jak i rynku finansowego.
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Wskazane w tytule ,instrumenty finansowe” stanowia trzon
rynku finansowego. Dlatego tez rozdzial pierwszy ma na celu ustalenie
znaczenia pojecia ,,rynek finansowy”, ukazanie jego zlozonosci oraz
podstaw prawnych prowadzenia dziatalnosci w jego ramach. Niezbed-
ne w tym zakresie jest zbadanie powigzan miedzy rynkiem finanso-
wym a jednostkami sektora finanséw publicznych. Rozwazania te maja
umozliwi¢ pokazanie mechanizméw dzialania i specyfiki srodowiska
rynku finansowego. Wymaga to spojrzenia nie tylko przez pryzmat
prawa polskiego, ale i - w zwigzku z multicentrycznym* charakterem
zrédet prawa — takze w §wietle prawa UE. Proces integracji europej-
skiego rynku finansowego jest bardzo zaawansowany. Globalizacja,
integracja, dziatalno$¢ transgraniczna uzasadniajg podjecie badan
w szerszym kontekscie unijnego prawa rynku finansowego. W opar-
ciu o zasadg jednolitego paszportu instrumenty finansowe emitowane
wjednym z panstw cztonkowskich UE moga bowiem by¢ przedmiotem
obrotu w innym panstwie czlonkowskim.

Celem badan rozdziatu drugiego jest przedstawienie ztozonosci
rynku kapitalowego jako podstawowego miejsca dokonywania trans-
akeji instrumentami finansowymi. Systematyzacja rynku kapitalo-
wego i ukazanie regulacji prawnych pozwala na zrozumienie zalozen
obrotu instrumentami finansowymi. W warstwie pojeciowej niezbed-
ne bylo wskazanie réznic miedzy terminami ,,papier wartosciowy”
a ,instrument finansowy”. Pojecie ,instrument finansowy” przyjete
w niniejszej pracy rozumiane jest zgodnie z definicja normatywna
zawartg wart. 2 ust. 1 u.o.i.f. Nie obejmuje ono zatem, wbrew spotyka-
nym niekiedy w jezyku potocznym znaczeniom tego terminu, innych
form zaciggania zobowigzan, takich jak kredyty czy pozyczki.

Jako cel rozdziatu trzeciego obrano zatem rozrdznienie obu wska-
zanych termindw. Podjeto ponadto prébe — na ile pozwalajg na to ramy
pracy - w miar¢ kompleksowego ukazania poszczegdlnych instrumen-
téw finansowych. W zalozeniu stanowi to podstawe do rozwazenia
mozliwosci zastosowania instrumentéw finansowych w gospodarce
gminy. Ustalenia te maja by¢ pomocne takze w okres$leniu istoty i pod-
stawowych rodzajow instrumentéw pochodnych. Wstepnym zaloze-
niem jest, ze nie wszystkie instrumenty finansowe s3 odpowiednie
dla gminy. Oprocz zidentyfikowania wspomnianych instrumentéw

* E.Letowska, Multicentrycznosé wspotczesnego systemu prawa i jej konsekwencje,
PiP 2005, z. 4, s. 3.
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finansowych niejako in abstracto (tj. w ujeciu modelowym), podjeto
takze probe udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy i w jakim zakre-
sie instrumenty te moga znalez¢ zastosowanie w gospodarce gminy.
Analiza ma zatem umozliwi¢ wskazanie, jakie instrumenty finansowe,
obok coraz powszechniej wykorzystywanych obligacji, moglyby by¢
stosowane w gospodarce niektérych gmin.

Rozdziat czwarty ma na celu ukazanie prawnych podstaw gospo-
darki finansowej gminy. Autorka poszukuje w nim odpowiedzi na
pytanie, czy uwarunkowania tej gospodarki i samodzielnosci finan-
sowej s3 wystarczajace do zawierania umow, ktoérych przedmiotem
sg instrumenty finansowe. Analizie poddane zostaly zagadnienia bu-
dzetu i wieloletniej prognozy finansowej (w.p.f.) oraz zasady gminnej
gospodarki finansowej w zakresie ograniczonym przedmiotem badan.
Podstaw gminnej gospodarki finansowej nalezy upatrywaé w tresci
wieloletnich i rocznych planéw finansowych, a takze w ogdlnych
zasadach determinujacych gospodarke gmin jako jednostek sektora
finanséw publicznych, uregulowanych przede wszystkim w przepi-
sach Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.,
Europejskiej Karcie Samorzadu Lokalnego sporzadzonej w Strasburgu
dnia 15 pazdziernika 1985 r., ustawie z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finan-
sach publicznych oraz w ustawie z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie
gminnym.

Jednym z zatozen pracy jest, Zze gmina moze by¢ nie tylko ka-
pitalobiorcy, ale i kapitalodawca na rynku kapitalowym. Zbadaniu
tej materii stuzy rozdzial pigty, w ramach ktorego analizie poddano
dzialalno$¢ emisyjna gmin oraz gmine w roli inwestora. Zamierzeniem
autorki bylo ukazanie dualistycznego charakteru partycypacji gminy
na rynku kapitalowym. Takie ujecie implikuje konieczno$¢ rozwazenia
ryzyka zwigzanego z obrotem papierami warto$ciowymi, co stanowi
immanentng ceche rynku kapitalowego.

W wielu sytuacjach obligacje komunalne sg alternatywna — wzgle-
dem pozyczek i kredytéw - forma pozyskiwania kapitalu zwrotnego.
Stanowia one bowiem jeden z podstawowych rodzajéow przychodow
gminy, o ktérych mowa w ustawie o finansach publicznych. W kolej-
nym, szostym rozdziale pracy zostang ukazane prawne aspekty emisji
obligacji komunalnych, w tym ich szczegdélna forma, jaka sa obligacje
przychodowe. Zbadano réwniez praktyke stosowania prawa w tym
zakresie, w tym orzeczenia sagdow i rozstrzygniecia organéw nadzo-
ru. Rozwazenia wymagaly tryby emisji obligacji, zakres uchwat rady
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gminy w sprawie emisji obligacji, a takze sposdb realizacji $wiadczen
inkorporowanych w tym dltuznym papierze wartosciowym.

W ramach rozdzialu si6dmego autorka stawia pytanie o mozli-
wos¢ poszerzenia katalogu instrumentéw finansowych w gospodar-
ce gminy. Odpowiedz stanowi kolejny cel badawczy pracy. Uwage
zwracajg rozwigzania krajow Europy Zachodniej. Niezaprzeczalnie
bowiem wiele rozwigzan prawnych przyjetych w krajach ,,starej UE”
zostato dotychczas zasadnie przeniesione na grunt polskiego prawa.
W pracy podjeto takze probe ukazania innych niz obligacje instrumen-
téw finansowych, bedacych forma pozyskiwania srodkéw o charak-
terze zwrotnym, w tym waloréw poniekad alternatywnych wzgledem
krétkoterminowych kredytéw i pozyczek. Badania przeprowadzono
w ramach polskiego, ale takze niemieckiego porzadku prawnego.
Szczegdlna role poswiecono pozyczce obligacyjnej (Schuldschein)
funkcjonujacej nie tylko w Niemczech, ale i innych zachodnioeuro-
pejskich porzadkach prawnych.

Rozdziat 6smy przedstawia problematyke pochodnych instru-
mentéw finansowych. Przeprowadzono badania w zakresie sposobu
wykorzystania tych instrumentéw w ramach zarzadzania dlugiem
publicznym. W zaloZeniu ma to przedstawi¢ mozliwo$ci uzycia in-
strumentéw pochodnych w gospodarce gminy. Przede wszystkim
badano wykorzystanie podstawowej, jak sie wydaje, funkcji instru-
mentéw pochodnych, tj. zabezpieczenia gospodarki finansowej gminy
przed ryzykiem. Celem jest rozwazenie kwestii, czy dopuszczalne jest
stosowanie instrumentéw pochodnych w gospodarce gminy, w tym
jako formy zabezpieczen. Oméwiono w nim stosowanie pochodnych
instrument6w finansowych przez jednostki samorzadu terytorialnego
niektdrych panstw. Przestawienie zagranicznych przyktadéw ma przy-
czyni¢ sie do uzyskania odpowiedzi na pytanie o optymalng regulacje
w tym zakresie.

W rozdziale dziewigtym zbadano mozliwo$¢ wykorzystania se-
kurytyzacji w ramach gospodarki gminy. Istota sekurytyzacji, jako
jednej z metod zarzadzania aktywami, zwigzana jest z kreowaniem
instrumentéw finansowych. Metoda ta polega na emisji papieréw
warto$ciowych w oparciu o wierzytelnosci posiadane przez inicjatora
sekurytyzacji. Przyczynkiem do podjecia w pracy problematyki se-
kurytyzacji jest twierdzenie, ze w ramach gospodarki gminy jest to
kolejna plaszczyzna, w ktérej mozna by wykorzystaé instytucje in-
strumentow finansowych.
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Niezaleznie od odpowiedzi na pytania zwigzane z zastosowaniem
instrumentéw finansowych w ramach budzetu gminy w rozdziale dzie-
siatym niniejszej rozprawy dokonano zbadania sposobéw wykorzysta-
nia instrumentéw finansowych w ramach spdtek komunalnych. Podjeto
tam probe udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy w oparciu o obowig-
zujacy system prawny uzasadnione jest tworzenie tego typu spotek
w zwigzku z zamiarem finansowania okreslonych przedsiewzi¢¢ oraz
w jakim zakresie mozna wéwczas wykorzysta¢ instrumenty finansowe.

Przedmiot i cel badan przesadzily o wyborze metod badawczych.
Problematyka poruszona w niniejszej pracy ma gtéwnie charakter
publicznoprawny (prawo finansowe, prawo administracyjne, prawo
rynku finansowego, prawo publiczne gospodarcze), ale w niezbednym
zakresie wymaga réwniez ujecia prywatnoprawnego, w tym uwzgled-
nienia przepiséw prawa cywilnego i handlowego. W monografii zasto-
sowano zatem metode dogmatyczno-prawna, ktdrej przedmiotem jest
regulacja normatywna oraz poglady przedstawicieli nauki. W zwigzku
z wyznaczonymi przez autorke celami opracowania niezbedne stalo
sie wskazanie praktyki stosowania prawa nie tylko w Polsce, alei - na
ile pozwalaja ramy pracy — w innych porzadkach prawnych. Meto-
da prawnopordéwnawcza, ktora znalazta zastosowanie przez badanie
przepiséw prawa obcego, pozwolila ukazaé¢ ewentualne problemy,
kierunki ewolucji przepiséw prawnych, jak réwniez ocenié¢ przyjety
przez polskiego ustawodawce model regulacji prawnych w badanym
obszarze. W ramach prowadzonych badan - w niezbednym zakresie
- siegnieto wiec do rozwigzan prawnych angielskich, czeskich, fran-
cuskich, hiszpanskich, niemieckich i skandynawskich. Przedstawiono
te akty prawa innych krajow, ktére w wybranych obszarach nadaja
swoisty charakter regulacji prawnej. Zagraniczne regulacje prawne
oraz literatura w odniesieniu do polskiej ptaszczyzny normatywnej
i doktrynalnej maja charakter uzupetniajacy. Metoda historyczno-
prawna, polegajaca na zbadaniu poprzednio obowigzujacych aktow
prawnych, pozwolita ukaza¢ ewolucje wybranych aktéw prawa. Poza
studiami teoretycznymi oraz analizg ewolucji rozwigzan prawnych,
niniejsze rozwazania opieraly sie na praktyce stosowania prawa. Meto-
da empirycznoprawna znalazta zastosowanie poprzez analiz¢ orzecz-
nictwa sagdowego i rozstrzygnie¢ organdéw nadzoru nad gospodarka
finansowy, ktdére uznano za istotne dla omawianych zagadnien. W celu
sprawdzenia skali omawianych proceséw badania oparto na analizie
odpowiednich danych statystycznych.
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Opracowanie zamykaja wnioski konicowe. Stanowia one préobe
odpowiedzi zaréwno na podstawowe problemy badawcze, jak i na
pytania szczegélowe postawione w pracy oraz zawierajg podsumo-
wanie najwazniejszych — dla badanego obszaru - ustalen. Wnioski
koncentruja sie na prawdopodobnych oraz faktycznych mozliwo$ciach
stosowania instrumentéw finansowych w gospodarce gminy. Znaj-
duja oparcie w badaniach dotyczacych dualistycznego uczestnictwa
gminy na rynku kapitalowym w polskich oraz — w niezbednym za-
kresie - takze w zagranicznych regulacjach prawnych. Sformulowano
réwniez wnioski de lege ferenda, ktore — zdaniem autorki — moglyby
przyczynic sie do wykorzystywania instrumentéw finansowych w go-
spodarce gminy na szerszg skale, umozliwiajac tansze — w poréwnaniu
do kredytéw bankowych - pozyskiwanie kapitalu przez gminy, jak
réwniez przyczyniajac si¢ do zwiekszenia ochrony $rodkéw publicz-
nych przed nadmiernym ryzykiem.






Rozdziat |

Determinanty uczestnictwa jednostek sektora
finansow publicznych na rynku finansowym

1. Rynek finansowy i jego segmentacja

Pojecie rynku nie ma definicji normatywnej, dlatego rozwaza-
nia w tym zakresie nalezy w pierwszej oprze¢ kolejnoséci na defini-
cjach konstruowanych w literaturze ekonomii, finanséw i prawa. Nie
ulega bowiem watpliwosci, ze rynek wspdttworzg trzy podstawowe
czynniki: ekonomiczne, prawne i organizacyjne®. Termin ,rynek”
w najogoélniejszym powszechnym znaczeniu okresla ,,0g6t transakeji
kupna-sprzedazy danego dobra lub czynnika produkcji, zawieranych
na pewnym terytorium w okre§lonym czasie™. Rynek w nauce ekono-
mii definiowany jest jako proces, za posrednictwem ktérego nastepuje
wzajemne oddzialywanie nabywcow i sprzedawcow danego dobra,
w rezultacie czego dochodzi do okreslenia jego ceny i ilosci’. W li-
teraturze przedmiotu wyodrebniane sg trzy ujecia definicji rynku.
Od strony przedmiotowej rynek rozumiany jest jako miejsce wymiany
towardw lub ustug®. W nauce brak jednej powszechnie akceptowanej
klasyfikacji struktury tak rozumianego rynku. Rynek systematyzo-
wany jest na wiele sposobdw. Po pierwsze, w oparciu o kryterium
zasiegu oddziatywania, tzw. zasiegu geograficznego. Jako przyktad
mozna wowczas wskazaé podziat rynku np. na rynek lokalny krajowy

> Por. L. Géral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku
bankowego we Francji i Polsce, Warszawa 2011, s. 13.

¢ S.Sztaba, Rynek (hasto) (w:) B. Petrozolin-Skowronska (red.), Nowa encyklope-
dia powszechna PWN, t. 5, Warszawa 1996, s. 659.

7 P. Samuelson, W. Nordhaus, Ekonomia, Warszawa 1995, s. 82.

8 Tak m.in. W. Wrzosek, Funkcjonowanie rynku, Warszawa 1998, s. 19.
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(narodowy), regionalny (obejmujacy obszar powiatu lub wojewddz-
twa, europejski, miedzynarodowy, $wiatowy). Po drugie, wedlug ro-
dzaju débr bedacych przedmiotem obrotu. Przykladowa klasyfikacja
obejmuje: rynek towaréw (mineraléw, energii, rolny, débr przemy-
stowych, dobr konsumpcyjnych), rynek ustug (np. transportowych),
czynnikéw produkeji (np. rynek pracy), finansowy. Po trzecie, we-
dlug skali transakcji - wyodrebnia si¢ rynek hurtowy i detaliczny.
Po czwarte, w oparciu o kryterium prawnie dozwolonej swobody
dokonywania transakcji w praktyce wyréznia si¢ pojecie rynku for-
malnego (w tym ,,wolnego rynku”, gdzie ograniczenia dostepu sa
minimalne badZ w ogéle nie wystepuja) oraz rynku reglamentowa-
nego’ i rynku nielegalnego (w tym tzw. szary rynek badz ,,szara strefa”
- obejmujacy transakcje poza wyznaczonym, spelniajacym wymogi
formalnoprawne rynkiem; oraz tzw. czarny rynek — charakteryzujacy
sie obrotem towarami, ktérych posiadanie jest nielegalne albo $cisle
ograniczone przez ustawodawce).

Powszechne jest rozréznienie na segmenty operacyjne, w oparciu
o ktére wyrdznia si¢: rynek finansowy, rynek towarowy, rynek nie-
ruchomosci, rynek pracy, rynek rzeczowych czynnikéw produkeiji,
rynek metali szlachetnych'. Od strony podmiotowej rynek to ogél
podmiotéw dokonujacych wymiany aktywdéw i pasywdéw. Nabywcy
zapewniaja popyt, sprzedajacy zas — podaz. W ujeciu funkcjonalnym
rynek rozumiany jest jako ogo6t czynnosci zwigzanych z wymiana to-
war6w lub ustug'.

Ze wzgledu na przedmiot obrotu mozna wyrdzni¢ w gospodar-
ce dwa rodzaje rynkéw: rynek realny, gdzie przedmiotem obrotu sg
dobra materialne, ustugi oraz czynniki produkeji, oraz rynek finan-
sowy — obejmujacy wartosci o charakterze niematerialnym - instru-
menty finansowe, ktdre w swej istocie s rodzajem umow regulujgcych
okreslone zaleznosci finansowe miedzy stronami'®.

° Pojecie to zostalo oméwione w pkt 2 niniejszego rozdziatu.

' Por. D. Dziawgo, Bank komercyjny na rynku finansowym (w:) J. Gluchowski,
J. Szambelanczyk (red.), Bankowos¢é, Poznan 1999, s. 286; S. Miedziak, Bankowos¢
i podstawy rynku finansowego, Warszawa 2003, s. 159 oraz A. Sopocko, Rynkowe in-
strumenty finansowe, Warszawa 2005, s. 11, gdzie autor dokonuje podzialu rynku na
rynek towaréw, nieruchomoséci, finansowy i pracy.

! Tak definiuje rynek J. Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, War-
szawa 2007, s. 11.

12§, Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Warszawa 2010, s. 5.
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W nauce prawa rynek rozumiany jest jako cato$¢ stosunkow
wymiany", a regulacje prawne dotyczace rynku odnoszg si¢ przede
wszystkim do regut obrotu gospodarczego™, w tym sposobu wyko-
nywania zobowigzan, udzielania i cofania zezwolen na prowadzenie
dziatalnosci, nadzoru i autoryzacji, jak rowniez do rynku pracy®.

Wszystkie nieprawidlowosci pojawiajace si¢ w ramach wolnego
rynku podawane s3 jako uzasadnienie dla interwencjonizmu panstwa.
Nie chodzi jednak o zastegpowanie rynku mechanizmami nakazowy-
mi czy wprowadzanie nowego systemu alokacji srodkéw, ale o wyko-
nywanie przez panstwo zadan, ktérych rynek nie moze samoistnie
wypetnia¢ albo wypelnia wadliwie ze spotecznego punktu widzenia'®.

Zakres i sposob oddziatywania rynku na gospodarke podlegat
ewolucji wraz z rozwojem stosunkéw spoleczno-gospodarczych',
a stosunek panstwa do gospodarki nigdy nie byl pasywny'®. Jedynie
w odniesieniu do krajéw uprzemystawiajacych si¢ w pierwszej polo-
wie XIX w., takich jak Francja, Wielka Brytania, Stany Zjednoczone,
mozna méwi¢ o warunkach zblizonych do konkurencji doskonatej,
azatem wolnym rynku. Prawo w okreslonym panstwie stanowi okres-
lony porzadek normatywny, powstajac zawsze na bazie konkretnej rze-
czywisto$ci spotecznej, odzwierciedlajac system wartosci i oczekiwan
obywateli, jak réwniez kreujac podstawy dziatalno$ci gospodarczej.
Czynna rola panistwa w gospodarce stanowi jedno z zatozen teorii, ta-
kich jak merkantylizm, protekcjonizm, interwencjonizm, zarzadzanie
gospodarka narodowg czy spofeczna gospodarka rynkowa. Wspodlczes-
nie wskaza¢ wypada przede wszystkim dwie doktryny, nawigzujace

1 T. Wtudyka, M. Smaga, Rynek (w:) T. Wtudyka, M. Smaga (red.), Instytucje
gospodarki rynkowej, Warszawa 2012, s. 117.

' Por. np. ustawe z dnia 20 kwietnia 2004 r. o organizacji rynku mleka i prze-
tworéw mlecznych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 50 z pézn. zm.); ustawe z dnia
19 grudnia 2003 r. o organizacji rynkéw owocéw i warzyw, rynku chmielu, rynku
suszu paszowego oraz rynkow Inu i konopi uprawianych na wiékno (tekst jedn.:
Dz.U.z2011 r. Nr 145, poz. 868 z p6zn. zm.); ustawe z dnia 11 marca 2004 r. o Agencji
Rynku Rolnego i organizacji niektorych rynkéw rolnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r.
poz. 633 z pdzn. zm.); ustawe z dnia 5 grudnia 2008 r. o organizacji rynku rybnego
(tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 1389).

'* Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o promocji zatrudnienia i instytucjach rynku
pracy (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r. poz. 674 z pézn. zm.).

¢ Zob. J.E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Warszawa 2004, s. 6 i n.

17 Szerzej: M. Al-Kaber, Rynki finansowe i instytucje, Biatystok 2004, s. 16in.; P. Za-
padka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, BiK 2002, nr 1,s. 30.

'8 Szerzej: W. Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, Warszawa 2000.

31




Rozdzial I. Determinanty uczestnictwa jednostek sektora finanséw...

do keynesizmu oraz liberalizmu gospodarczego. Sa to odpowiednio:
neo- i postkeynesizm oraz neoliberalizm. Uzupelniaja je doktryny po-
$rednie, takie jak doktryna panstwa dobrobytu, koncepcje spolecznej
gospodarki rynkowej, socjaldemokratyczne koncepcje roli pafstwa
w gospodarce®.

Z punktu widzenia badan podjetych w dalszej czesci niniejszej
pracy doniosla role odgrywa definicja rynku finansowego. Rynek finan-
sowy, czasami okreslany mianem sektora finansowego rynku, definio-
wany jest w naukach ekonomii i prawa. W ramach rynku finansowego
wyrdznia sie jego sektory (segmenty, podrynki) okreslane wielokrotnie
mianem odrebnych ,,rynkéw”. Przedstawiciele nauki prawa i ekono-
mii postuguja si¢ zatem zaréwno pojeciem ,,rynek finansowy” w liczbie
pojedynczej, jak i ,rynki finansowe” w liczbie mnogiej. Wystepujace
w literaturze przedmiotu rozbiezno$ci w zakresie postugiwania sie poje-
ciem ,,rynek finansowy” i ,rynki finansowe” z merytorycznego punktu
widzenia nie wydaja si¢ mie¢ przesadzajacego znaczenia, a postuzenie
sie okreslong forma tego terminu zalezy od kontekstu prowadzonych
badan. W istocie chodzi o ten sam zakres znaczeniowy. Dokonujac
analizy zakresowej tych poje¢, mozna jednak uznaé, ze sa one tozsame
i z metodologicznego punktu widzenia oba sg poprawne®.

Rynek finansowy jest jednym z wielu rynkéw funkcjonujacych
w gospodarce. Tworzg go transakcje polegajace na zamianie pienigdza
na instrument finansowy, zamianie instrumentu finansowego na pie-
nigdz badz zamianie jednego instrumentu finansowego na inny instru-
ment finansowy?*'. Rynek finansowy bywa okreslany odmiang rynku
towarowego, na ktérym w roli towaru wystepuje pieniadz?, a coraz

1 Zob. C. Kosikowski, Publiczne prawo gospodarcze Polski i Unii Europejskiej,
wyd. 4, Warszawa 2010, s. 27.

* W doktrynie prawa wskazuje si¢, ze ze wzgledu na proces segmentacji rynku
finansowego wlasciwsze wydaje si¢ postugiwanie pojeciem rynkéw finansowych
- zob. E. Fojcik-Mastalska, Kierunki dalszej integracji prawa bankowego z prawem UE,
Kongres Prawa Bankowego, Krakow 2007, niepubl,, s. 1. Z punktu widzenia integracji
rynku finansowego UE, majacej charakter zardwno miedzysektorowy, jak i transgra-
niczny, w odniesieniu do kompleksu zjawisk, regulacji prawnych nie budzi jednak
zastrzezen postugiwanie si¢ pojeciem ,,rynek finansowy”.

' D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestoréw i kluby inwestycyjne
na rynku papieréw wartosciowych, Torun 2004, s. 19.

2 C. Kosikowski, Rynek finansowy (hasto) (w:) B. Holyst, E. Smoktunowicz (red.),
Wielka encyklopedia prawa, wyd. 2, Warszawa 2005, s. 891. Pienigdz realizuje w gospo-
darce funkcje miernika wartoéci towaréw i ustug, érodka krajowej wymiany oraz prze-
noszenia wartosci i jej przechowywania (tezauryzacji). R. Diedrigkeit, Rynek pienigdza
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cze$ciej — na inny instrument finansowy. Ulatwia on zawieranie umoéw
sprzedazy aktywow ustug papieréw wartosciowych i instrumentow
finansowych?®. Tak rozumiany rynek finansowy ma istotne znaczenie
dla gospodarki, poniewaz pozwala na efektywng alokacje kapitatu®.
Rynek finansowy definiowany jest takze jako ,,0go6! transakeji zwia-
zanych z przemieszczaniem kapitatéw pienieznych, od podmiotow
dysponujacych wolnymi srodkami finansowymi do podmiotéw zgla-
szajacych zapotrzebowanie na takie $rodki”* lub jako ,,ogot transakeiji,
ktérych przedmiotem jest kapitat finansowy”?, a — uszczegdtowiajac
- jako ,,og6t dziatan o charakterze ekonomicznym i zwigzanych z tym
czynnosci prawnych, dokonywanych miedzy przedsigbiorcami, przy
uzyciu instrumentdw finansowych i za posrednictwem wyspecjalizo-
wanych instytucji rynku finansowego, ktorych przedmiotem jest prze-
plywialokacja srodkéw finansowych””. Rynek finansowy rozumiany
jest rowniez jako zespot instytucji dokonujacych obrotéw terminowym
kapitalem oraz mechanizm ekonomiczny, za pomoca ktérego procesy
sg realizowane®. Termin ten rozpatrywany jest w ujeciu przedmioto-
wym jako miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot szero-
ko rozumiany kapital finansowy* (okreslone zobowigzania finansowe)

i papieréw wartosciowych, Warszawa 1993, s. 11-12; E.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza,
bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa 2002, s. 86. O prawnej i ekonomicznej natu-
rze pienigdza — F.A. Mann, The Legal Aspect of Money: With Special Reference to Compa-
rative Private and Public International Law, wyd. 5, Oxford 1992, s. 5, gdzie autor definiuje
pienigdz jako ,,majatek ruchomy” wydany zgodnie z przepisami prawa obowigzujacego
w panstwie wydania, dominowany w odniesieniu do jednostki rozliczeniowej, i stuzacy
jako uniwersalny érodek wymiany w panstwie jego wydania. Ibidem, s. 8.

# E.H. Neave, Financial Systems: Principles and Organisation, New York 2002,
Rutledge-London 1998.

** Szerzej: K. Jajuga, Rynki finansowe (w:) K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski,
Inwestycje finansowe, Wroctaw 1997, s. 69. Problemy zwigzane z prawnymi i ekono-
micznymi aspektami funkcjonowania rynku finansowego omawia m.in.: A. Cahn,
Schwierigkeiten bei der Ordnung einer Komplexen Okonomie durch das Recht - das
Beispiel des Finanzmarkts (w:) E. Kempf, K. Liiderssen, K. Volk (red.), Okonomie versus
Recht im Finanzmarkt?, Berlin-Boston 2011, s. 3in.

» W. Bien, Rynek papierow wartosciowych, wyd. 4, Warszawa 2004, s. 183.

** D. Dziawgo, L. Dziawgo, Fundusze powiernicze, Torun 1994, s. 123.

¥ P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce,
BiK 2002, nr 1, s. 28.

* A. Samborski, Rynki papieréw wartosciowych w krajach Unii Europejskiej,
Katowice 2004, s. 9.

¥ M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, L6dz 1997, s. 115. Podobnie
- jako ogot transakcji papierami wartosciowymi - definiuje rynek finansowy A. Kaz-
mierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmie, Warszawa 1993, s. 50.
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lub w ujeciu podmiotowym - jako miejsce dokonywania transakeji
miedzy podmiotami posiadajacymi nadwyzki srodkéw (oszczednosci)
a podmiotami chcacymi je zagospodarowa¢, czyli zmieni¢ w aktywa
realne®. Wskazanie jedynie na podmiotowe, a nie przedmiotowe ujecie
rynku finansowego stanowi zawezenie jego definicji.

Jeden z najbardziej popularnych podziatéw rynku finansowego
polega na wyodrebnieniu w jego ramach czterech podstawowych seg-
mentéw: rynku pieni¢znego, rynku kapitatowego, rynku instrumen-
tow pochodnych oraz rynku walutowego®'. Inni przedstawiciele nauki
wyodrebniajg inne jego segmenty, jak: rynek pieniezny, rynek kapitato-
wy, rynek pozyczkowy (kredytowy), rynek walutowy (czasami okres-
lany jako specyficzna forma rynku pieni¢znego)*?, rynek terminowy
(instrumentéw pochodnych)®. W literaturze przedmiotu segmenty te
okreslane bywaja mianem ,,podrynkéw” rynku finansowego?.

Segmentacja rynku finansowego dokonywana zaréwno w litera-
turze przedmiotu, jak i w praktyce, nawigzuje do réznych kryteriow,
podobnie jak ma to miejsce w odniesieniu do samego rynku, m.in.
obszaru geograficznego, na ktérym dokonywane sa transakcje (rynek
krajowy i miedzynarodowy); skali transakeji (rynek hurtowy i deta-
liczny); charakteru transakeji (rynek pierwotny i wtérny); podmiotéow
(rynek miedzybankowy i pozabankowy); przedmiotu, na ktory opiewa
transakcja (rynek instrumentéw bazowych oraz instrumentéw po-
chodnych); przedmiotu odnoszacego si¢ do poszczegélnych rodzajow
instrumentéw finansowych (rynek walutowy, lokat miedzybankowych,
kredytowy, metali szlachetnych, instrumentéw kontroli ryzyka - in-
strumentdéw pochodnych, papieréw warto$ciowych i inne)*. Jednym
z najczesciej spotykanych jest podziat rynku finansowego w oparciu

0 B. Pietrzak, Rynki finansowe (w:) B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finan-
sowy w Polsce. Lata dziewigédziesigte, wyd. 2, Warszawa 2001, s. 14; W. Debski, Rynek
finansowy i jego mechanizmy, Warszawa 2001, s. 16.

' K. Jajuga, Rynki i instrumenty finansowe - wprowadzenie (w:) K. Jajuga, T. Ja-
juga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria finansowa,
Warszawa 2000, s. 17.

32 W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, t. I, Warszawa 2001, s. 12.

# S. Thiel, Rynek kapitatowy i terminowy, Warszawa 2010, s. 7-8. Podobnie
1. Pyka, Rynek pieniezny i kapitatowy, Katowice 2003, s. 15.

* W. Milo, Rynki finansowe (w:) W. Milo (red.), Finansowe rynki kapitatowe.
Przypadek Polski lat dziewigédziesigtych, Warszawa 2000, s. 141 n.

* Zob. D. Dziawgo, Stowarzyszenia..., s. 20-22; W. Debski, Rynek finansowy i jego
mechanizmy, Warszawa 2007, s. 18 i n. Podobnie S. Sztaba, Rynek (hasto) (w:) Ency-
klopedia..., s. 659.
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o kryterium okresu obiegu instrumentu, czesto okreslane podzialem
o kryterium zapadalnosci (wymagalno$ci), na rynek pieni¢zny i rynek
kapitalowy?s.

Dokonujac klasyfikacji w oparciu o kryterium czasu dysponowa-
nia $rodkami oraz celu, na jaki sg przeznaczane, w ramach rynku
finansowego, obok rynku pienieznego (gdzie dokonywane sg krét-
koterminowe operacje pieni¢zne), rynku kapitalowego (dltugotermi-
nowych inwestycji w instrumenty finansowe), wyodrebnia sie rynek
instrumentdw terminowych (na ktérym termin operacji zalezy od woli
storn tworzacych instrument), rynek depozytowy (na ktérym $rodki
finansowe przeznaczane sg na szeroko rozumiane cele oszczednos-
ciowe) i rynek ubezpieczeniowy (ktorego funkcjonowanie od rynku
depozytowego odréznia uzaleznienie wyptaty srodkéw pienieznych
od wystapienia podstawy wyplacenia ubezpieczenia)®.

Ze wzgledu na moment rozliczania transakcji wyrdznia sie rynek
transakcji natychmiastowych (spot) i terminowych, na ktérym wy-
stepuja kontrakty forward, futures oraz opcyjne; a z punktu widzenia
formy organizacyjnej mozna mowi¢ o rynku gietdowym - prowa-
dzonym na gieldzie i rynku pozagieldowym - prowadzonym miedzy
instytucjami finansowymi, gtéwnie biurami maklerskimi z pominie-
ciem gietdy*. Rynek finansowy w oparciu o rodzaje wystepujacych
instrumentéw dzielony jest za$ na rynek pieniezny (w jego ramach
wystepuja lokaty miedzybankowe, bony skarbowe, bony komercyjne,
certyfikaty depozytowe, weksle), rynek kapitatowy (bedacy miejscem
obrotu m.in. akcjami, obligacjami, certyfikatami inwestycyjnymi, kwi-
tami depozytowymi), rynek instrumentéw pochodnych (forwardy, fu-
tures, opcje, swapy), rynek depozytowo-kredytowy (miejsce zawierania
umow, ktoérych przedmiotem sg lokaty bankowe, kredyty bankowe,
pozyczki) i - nierzadko wyodrebniany - rynek walutowy®. Typologia
rynku finansowego czesto nie jest wyczerpujaca i warto podkresli¢, ze
ulegala znacznym zmianom na przestrzeni ostatnich lat.

Z punktu widzenia niniejszej pracy nieodzowne jest zwroce-
nie uwagi na wzrost znaczenia rynku instrumentéw pochodnych.

3¢ Zob. rozdzial II niniejszej pracy.

7 P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce,
BiK 2002, nr 1,s. 30 in.

% 'W. Debski, Rynek finansowy..., s. 19. O rynku walutowym zob. takze K. Zabielski
(w:) J. Nacewski, K. Zabielski, Globalny rynek finansowy, Warszawa 2002, s. 19-29.

¥ Zob. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 19-21.
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W polowie lat 90. XX w. pod wzgledem wolumenu zawieranych
transakcji byt on uwazany za najwigkszy rynek finansowy na $wie-
cie'®, a obecnie jego wartos§¢ przekracza kilkukrotnie PKB calego
$wiata*!. W nauce finanséw popularny jest tréjpodzial rynku finan-
sowego na rynek pieni¢zny, kapitalowy i instrumentéw pochodnych,
nawiazujacy do funkgji, jakie pelnia instrumenty finansowe. Rynek
pieniezny umozliwia zarzadzanie plynnoscia (a zatem dostosowy-
wanie posiadanego zapasu $rodkéw pienieznych do wystepujacych
aktualnie potrzeb platniczych, obejmujgcy transakcje instrumentami
przewaznie o wierzycielskim charakterze i terminie zapadalnoéci do
roku); rynek kapitalowy, na ktérym oferowane sg instrumenty umoz-
liwiajace lokowanie i pozyskiwanie kapitalu — co najmniej jeden rok;
rynek instrumentéw pochodnych — umozliwiajacy zabezpieczenie si¢
przed ryzykiem niedostosowania uzyskiwanych i dokonywanych przez
dany podmiot strumieni platnosci w wyniku niekorzystnych zmian
cen i kurséw albo w celach spekulacyjnych, rynek walutowy - obej-
mujacy transakcje walutowe (polegajace na wymianie instrumentu
finansowego wyrazonego w jednej walucie na instrument finansowy
wyrazony w innej walucie)*2.

Rynkowi wiele uwagi poswiecaja przedstawiciele nauki prawa.
Préba wskazania zakresu pojecia ,,rynek finansowy” byla podejmo-
wana w dyscyplinach prawa publicznego, co wynikato przede wszyst-
kim z koniecznosci poddania regulacjom prawnym jego organizacji
irzadzacych nimi zasad®. Konieczno$¢ wypracowania w nauce prawa
ogolnej definicji rynku finansowego wynika stad, ze pojecie zaczerp-
niete z jezyka potocznego nie moze by¢ uzywane jako narzedzie

107, Sarnowski, Rynki finansowe (w:) A. Dmowski, J. Sarnowski, D. Prokopowicz,
Podstawy finansow i bankowosci, Warszawa 2005, s. 149.

4 Zob. OTC derivatives statistics at end-December 2013, Bank for Internatio-
nal Settlements, May 2014, s. 2-26, http://www.bis.org/publ/otc_hy1405.pdf (dostep:
10.11.2014 r.); I. Popova, B. Simkins, The Value of OTC Derivatives: Case Study Analyses
of Hedges by Publicly Traded Non-Financial Firms, International Swaps and Derivatives
Association, Inc., March 2014, s. 5.

2 K. Jajuga (w:) K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, inzy-
nieria finansowa, Warszawa 1997, s. 17-18; podobnie: A. Stawinski, Rynki finansowe,
Warszawa 2006, s. 9-19; Z. Fedorowicz, Rynek pienigdza i rynek kapitatu, Warszawa
1999, s. 22-28.

3 Zob. C. Kosikowski, Prawo gospodarcze publiczne, Warszawa 1994; C. Bana-
sinski, H. Gronkiewicz-Waltz (red.), M. Wierzbowski (red.), R. Kaszubski, K. Glibow-
ski, Prawo gospodarcze, zagadnienia administracyjnoprawne, wyd. 3, Warszawa 2013,
s.3911in.
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poznania w badaniu zagadnien zwigzanych funkcjonowaniem pub-
licznoprawno-prawnych instytucji ochrony rynku finansowego, za$
powolanie sformutowanych w naukach ekonomicznych okaza¢ si¢
moze niewystarczajace*’. Uzycie tak pojemnego definiens, jak ustale-
nie, ze rynek finansowy rozumiany i definiowany powinien by¢ jako
miejsce zawierania transakcji instrumentami finansowymi, pozwo-
litoby zachowa¢ aktualno$¢ definicji, niezaleznie od zmian i nowych
tendencji pojawiajacych si¢ w obrebie rynkéw finansowych®. Rynek
finansowy okreslany jest jako ogo6l dzialan o charakterze ekonomicz-
nym i zwigzanych z tym czynnosci prawnych, dokonywanych miedzy
przedsiebiorcami, przy uzyciu instrumentéw finansowych, ktérych
przedmiotem jest przeptyw i alokacja srodkéw finansowych*®. Rynek
finansowy jako cato$¢ bywa rozpatrywany jako instytucja prawna®.
Zasadny wydaje sie¢ wyrazony w literaturze przedmiotu poglad, ze
nie jest to tylko miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot
szeroko rozumiany kapital finansowy lub tez ogoét transakeji papierami
warto$ciowymi bedacymi instrumentami udzielania kredytow, gdyz

* L. Goéral, Opinia do projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (druk
nr 654), Biuro Analiz Sejmowych, £6dz, 4 lipca 2006 ., s. 2 (orka.sejm.gov.pl).

* P. Wajda, Rola decyzji administracyjnej w nadzorze nad polskim systemem fi-
nansowym, Warszawa 2009, s. 19.

6 P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania..., s. 28.

7" A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczernistwo rynku finansowego w swietle prawa
Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 20. Na gruncie teorii prawa wyrézniane sg trzy
podstawowe znaczenia terminu ,,instytucja prawna”. Pojecie to w ogdlnym jego zna-
czeniu odnoszone jest do pewnego zespotu norm prawnych, z okreslonych wzgledow
wydzielonego w odrebng calo$¢ (Z. Ziembinski, Szkice z metodologii szczegétowych
nauk prawnych, Warszawa-Poznan 1983, s. 88 i cyt. tam J. Wréblewski (w:) Polski
stownik prawniczy. Hasta podstawowe. Warszawa 1969, s. 21). Funkcjonalne znacze-
nie instytucji prawnej oznacza zespot dzialan wyznaczonych przez okreslony zesp6t
norm prawnych - zob. Cz. Znamierowski, Prolegomena do nauki o paristwie, Poznan
1947-1948, 5. 47 in; Z. Ziembinski, Szkice z metodologii szczegétowych nauk prawnych,
Warszawa-Poznan 1983, s. 88. Mianem instytucji prawnej oznacza si¢ takze zesp6t
0sob dzialajacych stosownie do wskazan badz na podstawie upowaznien zawartych
w okreslonym zespole norm prawnych - J. Wroblewski (w:) Polski stownik prawniczy...,
s. 21 in. W najnowszej literaturze przedmiotu instytucje prawng okresla si¢ jako wy-
odrebniony i stanowigcy funkcjonalng calos¢ zespot norm prawnych i odnoszacych
si¢ do stosunkéw w danej dziedzinie zycia spotecznego, a takze zesp6t dziatan wyzna-
czony przez wyodrebniony jako instytucja prawna zesp6él norm oraz osobe albo grupe
0sOb zorganizowang i dzialajaca na podstawie takiego zespotu norm — W. Gromski
(w:) A. Bator (red.), Wprowadzenie do nauk prawnych. Leksykon tematyczny, wyd. 2,
Warszawa 2008, s. 187.
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tak definiowany moglby by¢ tylko rynek ustug finansowych*. Dopie-
ro uwzglednienie, regulowanej przepisami prawa, organizacji i zadan
publicznoprawnych instytucji ochrony tego rynku, kategorii podmio-
tow dziatajacych na tym rynku i zasad jego funkcjonowania sprawia,
ze mamy do czynienia z rynkiem finansowym jako instytucja prawna,
a wiec pojeciem bedagcym myslowym odzwierciedleniem i catoécio-
wym ujeciem istotnych cech zjawisk regulowanych przez prawo®.
Tak rozumiany rynek finansowy jest czescig sktadowa systemu fi-
nansowego, pod ktérym to pojeciem rozumie¢ nalezy ,mechanizm
wspoitworzenia i przeptywu sity nabywczej miedzy niefinansowymi
podmiotami gospodarczymi, w sklad ktérego wchodza instrumenty
finansowe, rynki finansowe, instytucje finansowe oraz zasady okre-
$lajace sposob ich funkcjonowania™®.

Wskaza¢ nalezy, ze pojecie ,,rynek finansowy” wykazuje wiele po-
dobienstw z terminem ,,system finansowy”. Rynek finansowy jest bo-
wiem elementem systemu finansowego, w sktad ktérego obok rynkow
finansowych wchodzg: instrumenty finansowe, instytucje finansowe
oraz zasady funkcjonowania®. Zgodnie z innym stanowiskiem system
finansowy bywa definiowany jako skladajacy sie jedynie z trzech kom-
ponentdéw: rynkéw finansowych, posrednikéw finansowych i regula-
toréw>. Definicja ta wydaje si¢ jednak zbyt zawezona, sprowadzajac
definicje jedynie do rynkéw finansowych oraz szeroko rozumianych
instytucji finansowych (posrednikéw i regulatoréw), nie ukazuje zlo-
zonosci systemu finansowego. Instrumenty finansowe i zasady, na
jakich opiera si¢ system finansowy, stanowig bowiem takze istotny
element definicji tego systemu. Ustugi dostarczane podmiotom sfery

¥ L. Goéral, Opinia do projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym druk
nr 654, Biuro Analiz Sejmowych, www.sejm.gov.pl, s. 21 przywolana tam niewystarcza-
jaca na gruncie prawa - zdaniem autora - definicja W. De¢bskiego zawarta (w:) Rynek
finansowy i jego mechanizmy, Warszawa 2001, s. 16.

* L. Géral, Opinia...,s. 2.

0 Z.Polanski, System finansowy (w:) Z. Polanski, B. Pietrzak (red.), System finan-
sowy w Polsce. Lata dziewigédziesigte, Warszawa 2001, s. 11.

5t Zob. Z. Polanski (w:) B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy w Polsce.
Lata dziewigédziesigte, Warszawa 1997, s. 12. Wezszg definicje systemu finansowego,
obejmujgcg wylacznie rynki i instytucje finansowe, przedstawiaja J. Caramichael,
M. Pomerleano, The Developement and Regulation of Non-Bank Financial Institutions,
Washington 2002, s. 1.

52 F.J. Fabozzi, P. Peterson Drake, Finance. Capital Markets, Financial Management,
and Investment Management, New Jersey 2009, s. 4in.
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realnej” przez system finansowy sg $wiadczone za pos$rednictwem me-
chanizmoéw rynkowych oraz w trybie publicznym (nieprywatnym).
Zasadnie zatem na gruncie prawa unijnego zdefiniowany jest system
finansowy jako wszystkie instytucje finansowe, rynki, produkty i in-
frastruktury rynkowe (art. 2 lit. b rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady UE nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym
i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego®). System
finansowy to mechanizm wspoéttworzenia i przeplywu sity nabywczej
miedzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi, w sktad ktorego
wchodzg instrumenty finansowe, rynki finansowe, instytucje finan-
sowe oraz zasady okreslajace sposob ich funkcjonowania®. System
finansowy stuzy gromadzeniu srodkéw pienieznych i ich rozdyspo-
nowywaniu®. W innym ujeciu to ogét norm prawnych oraz zesp6t
instytucji finansowych, ktorych zadaniem jest gromadzenie, dzielenie
oraz wydatkowanie zasobow pienieznych w panstwie””.

** Gospodarka dzielona jest na trzy sfery: realng (sektor realny), organizacyjna
i regulacji. Pierwsza z nich odnosi si¢ do zasobdw i strumieni wystepujacych w go-
spodarce (przestrzeni geograficznej, bogactw naturalnych, zasobéw mineralnych,
zasobow ludzkich, materialnej i niematerialnej dziatalnoéci gospodarczej; druga — do
podmiotéw gospodarczych i ich specyficznych cech, formy wlasnoéci dominujacej
w gospodarce oraz alokacji kompetencji do podejmowania decyzji gospodarczych;
trzecia za$ - do norm prawnych, norm moralnych i etycznych wtasciwych dla danego
systemu ekonomicznego. M. Smaga, Systemy gospodarcze (w:) T. Wtudyka, M. Smaga
(red.), Instytucje gospodarki rynkowej, Warszawa 2012, s. 80. Por. M. Brzoza-Brzezi-
na, Neutralno$¢ pienigdza a badanie mechanizmow transmisji monetarnej w Polsce,
BiK 2000, nr 2, s. 35; M. Belka, Neutralnos¢ pienigdza - ewolucja poglgdéw, BiK 1993,
nr 5-6, s. 2-8. Warto wskaza¢, ze podmiot prawa jako taki moze stanowi¢ element
wylacznie sfery intencjonalnej, nigdy za$ sfery realnej (L. Karczynski, Opodatkowanie
przeksztalceri spétek, Warszawa 2011, s. 47-438).

% Dz.Urz. UEL331215.12.2010r.,s. 1.

* Z. Polanski, System finansowy (w:) System finansowy..., 2001, s. 11. System
finansowy jest analogicznie definiowany w literaturze zagranicznej, jako obejmujacy
ezestaw zlozony i §ciéle powigzanych ze sobg instytucji finansowych, rynkéw, instru-
mentéw, ustug, praktyk i transakeji” (S. Gurusamy, Financial Services and Systems,
wyd. 2, New Delhi 2009, s. 3). System finansowy sktada si¢ z instytucji finansowych,
ustug finansowych, rynkéw finansowych oraz instrumentéw finansowych.

*¢ Zob. T. D¢bowska-Romanowska, Pojecie systemu finansowego patistwa oraz
jego czesci sktadowe (w:) W. Wéjtowicz (red.), Prawo finansowe, Warszawa 1996, s. 25.
Podobnie A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse, Warszawa 1991, s. 220. Zobacz takze
N. Gajl, Finanse i prawo finansowe, Warszawa 1992, s. 28.

°7 E. Jarocka, Finanse przedsigbiorstw, systemu bankowego, budzetowego, ubez-
pieczen, wyd. I, Warszawa 2005, s. 31.
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Poszczegdlne panstwa tworzg warunki optymalnej wymiany po-
przez stanowienie regulacji prawnych dotyczacych obu stron trans-
akcji. Przeciwstawiajac si¢ pogladom neoliberalnym stanowigcym, ze
rynek funkcjonuje samodzielnie, a wszelkie zaburzenia sg przejsciowe
iw diugim okresie rynek samoistnie doprowadzi do réwnowagi, trud-
no zaprzeczy¢ tezie, ze regulacje prawne nie moga by¢ oderwane od
warunkow gospodarczych. Zadaniem regulacji prawnych powinno by¢
zatem stworzenie optymalnych warunkéw (efektywnych, ptynnych
i korzystnych — w miare mozliwosci — dla obu stron) dla przeplywu
kapitalu miedzy inwestorami a instytucjami finansowymi, w tym
takze miedzy miedzynarodowymi inwestorami a miedzynarodowy-
mi pozyczkodawcami, co ma istotne znaczenie w dobie globalizacji.

Dla prowadzonych badan istotny jest podzial systemu finanso-
wego na rynkowy i publiczny. Pierwszy z nich, okre§lany mianem
prywatnego, sktada si¢ z instrumentow finansowych, instytucji finan-
sowych, rynkéw finansowych oraz zasad, w oparciu o ktére dziataja,
natomiast w ramach publicznego systemu finansowego wyodrebniane
sg instytucje budzetowe, instrumenty fiskalne, publiczne instrumen-
ty finansowe oraz instytucje fiskalne®®. Publiczny system finansowy
umozliwia wladzom publicznym dostarczanie débr publicznych oraz
ustug i §wiadczen spotecznych®. Wydaje sig, iz publiczny system fi-
nansowy mozna w tym znaczeniu utozsamic z systemem finanséw
publicznych wraz z bankowoscig centralng. System finansowy moze
dziala¢ na globalnym, regionalnym lub na okre$lonym poziomie
przedsigbiorstwa. Definicja systemu finansowego ciagle ewoluuje pod
wplywem zmian zachodzacych na rynkach finansowych, takich jak:
globalizacja, liberalizacja, deregulacja, odejscie od posrednictwa, se-
kurytyzacja, rozwdj technologiczny, integracja rynkéw finansowych
réznych krajow, integracja ustug i instytucji finansowych, pojawienie
sie nowych mozliwoséci na rynkach finansowych®. Wzrost zapotrze-
bowania na rozmaite ustugi finansowe, zwiekszajaca si¢ wielorako$é

¢ Z. Polanski, Struktura systemu finansowego (w:) B. Pietrzak, Z. Polanski,
B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, Warszawa 2003, s. 22-23 i 44.

% Ibidem, s. 44.

¢ U. Banaszczak-Soroka, System finansowy (w:) U. Banaszczak-Soroki (red.),
Rynki finansowe. Organizacja, instytucje i uczestnicy, Warszawa 2012, s. 13-14. Glo-
balizacja za$ rozumiana jest jako tendencja instytucji finansowych i ich klientéw do
przekraczania krajowych rynkéw i korzystania z innych rynkéw na §wiecie - K. Pil-
beam, Finance & Financial Markets, wyd. 3, Basingstoke 2010, s. 11.
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rynkéw, rozwoj ustug finansowych, szybko zachodzgce zmiany tech-
nologiczne oraz globalizacja zmieniajg podstawy dostarczania tych
ustug, a nawet funkcjonowania samego panstwa®. Mimo iz forma
systemow finansowych jest bardzo zréznicowana, pelnia one te same
funkcje® i majg zawsze kluczowe znaczenie dla alokacji zasobow w no-
woczesnej gospodarce.

Zrédlem zaklécen na rynku moze by¢ prywatny monopol, czyli
producent lub kartel producentéw kontrolujacy podaz jakiego$ towaru,
ktéry moze stanowié przeszkode w przekazywaniu $cistej informacji
na temat cen, znieksztalcajac te informacje®.

2. Regulacja prawna rynku finansowego

Wlasciwie funkcjonujacy rynek finansowy jest warunkiem efek-
tywnosci gospodarczej. Sposob funkcjonowania rynku finansowego
opiera si¢ na ramach prawnych, ktére naktadane sg wladczo przez
panstwo. Funkcjonowanie gospodarek poszczegolnych panstw uzalez-
nione jest od mechanizméw rynkowych oraz regulacji normatywnych.
W panstwach o ustroju socjalistycznym gospodarka centralnie stero-
wana opiera si¢ na $cislej regulacji prawnej. W ustroju kapitalistycz-
nym, gdzie gospodarka rynkowa bazuje na mechanizmach rynkowych,
regulacje prawne maja zasadniczo ograniczona role, bowiem panstwo
ma jedynie korygowac bledy poczynione przez rynek lub uzupelniaé
jego niedostatki, nie ma go jednak zastepowac®. Znaczenie i ksztalt
rynku uzaleznione jest od wielu czynnikéw, takich jak m.in. system
gospodarczy (ustréj panstwa), koncentracja popytu i podazy, regulacje
prawne oraz infrastruktura instytucjonalna.

¢ Globalizacja w réznych swych aspektach jest czynnikiem powodujacym gi-
gantyczne zmiany w sposobie funkcjonowania rynkéw. Gtéwne centra finansowe,
ktére wystepuja w wiekszosci krajow rozwinietych na $wiecie i na ktérych spotyka sie
wiekszo$¢ popytu na ustugi finansowe krajowego rynku, rywalizujg z innymi centrami,
w innych krajach (K. Pilbeam, Finance..., s. 4).

2 F. Allen, D.M. Gale, Comparing Financial Systems, Cambridge 2001, s. 520.

© M. Friedman, R. Friedman, Potega rynku (w:) M. Friedman, R. Friedman,
Wolny wybdr, Sosnowiec 2006.

¢ Szersza analiz¢ uzywanych w tym zakresie przez poszczegélne panstwa instru-
mentéw - zob. V. Tanzi, Government versus Markets: The Changing Economic Role of
the State, Cambridge 2011, s. 215in.
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Przypomnie¢ trzeba, ze charakterystyczna dla prawa publicz-
nego metoda administracyjnoprawna cechuje sie brakiem réwnosci
stron, oparta jest na zasadzie wladztwa i ograniczonej swobodzie
ksztaltowania wzajemnych relacji ze strony jednostki. W prawie ad-
ministracyjnym jednym z podmiotéw stosunku materialnoprawnego
jest zawsze organ administracji panstwowej albo podmiot, ktéremu
ustawa wprost albo za posrednictwem tego organu powierza pelnienie
funkgji z zakresu administracji publicznej®. Przedmiot stosunku ad-
ministracyjnoprawnego musi odpowiada¢ dwu cechom: sama sprawa
musi naleze¢ do sfery dziatania administracji i musi by¢ dopuszczona
do regulowania w trybie nakazow czy zakazéw administracyjnych,
przy czym moze chodzi¢ tu o akty normatywne (i to nie tylko sta-
nowione przez administracje¢) i akty konkretyzacji prawa (zrézni-
cowane: typowe akty administracyjne, jak rowniez formy dziatania
charakterystyczne w tzw. sferze wewnetrznej dzialania administracj,
np. polecenie stuzbowe)®.

Od kilkudziesieciu lat zauwazany jest wplyw nauk ekonomicz-
nych na ksztaltowanie si¢ instytucji prawno-finansowych, co jest kom-
pleksem zagadnien zwigzanych z ekonomizacjg prawa finansowego®’.
Regulacje prawne - jak juz wskazano — ze swojej istoty nie moga by¢
oderwane od rzeczywistosci gospodarczej i musza uwzgledniac jego
ekonomiczne i organizacyjne uwarunkowania. Potrzeba ingerencji
panstwa w rynek finansowy w drodze regulacji prawnych wynika z nie-
doskonatosci rynku finansowego®. Mechanizm rynkowy (tzw. wolna

¢ J. Lang, Stosunek administracyjnoprawny (w:) M. Wierzbowski (red.), Prawo
administracyjne, Warszawa 2013, s. 26.

% R.Hauser, Pojecie i znaczenie stosunku administracyjnoprawnego (w:) R. Hau-
ser, Z. Niewiadomski, A. Wrébel (red.), Instytucje prawa administracyjnego, t. 1, Warsza-
wa 2010, s. 195 i cyt. tam J. Staroéciak, Stosunek administracyjnoprawny (w:) T. Rabska,
J. Letowski (red.), System Prawa Administracyjnego, t. I1I, Wroctaw 1978, s. 16.

7 Zob. M. Weralski, Pojecie instytucji prawno-finansowych i ich systematyka
(w:) M. Weralski (red.), System instytucji prawno-finansowych PRL, t. I, Wroctaw 1982,
s.40. Szerzej o ekonomizacji prawa, okreslanej ,bardziej ekonomicznym podejéciem”,
m.in. M. Weralski, Kategorie ekonomiczne a instytucje prawne (w:) L. Kurowski (red.),
Problematyka ekonomiczno-prawna rozwoju gospodarczego PRL, Warszawa 1976, s. 5;
C. Kosikowski, Normy prawa finansowego i jego funkcje (w:) C. Kosikowski, E. Rus-
kowski (red.), Finanse publiczne i prawo finansowe, Warszawa 2008, s. 56.

 Potrzebe interwencji panstwa nawet w sytuacji niesprawnego rynku kwestio-
nuje gléwny propagator szkoty wyboru publicznego (School of Public Choice) nob-
lista James Buchanan (J.M. Buchanan, The Limits of Liberty: Between Anarchy and
Leviathan, Chicago 1975; ].M. Buchanan and R.A. Musgrave, Public Finance and Public
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reka rynku) nie jest bowiem w stanie zapewni¢ jego bezpieczenstwa,
stabilnosci, a czasem i efektywnosci®. Niedoskonatosci rynku zwia-
zane sg z dzialaniem sil rynkowych, czynnikami zewnetrznymi oraz
asymetrig informacji miedzy kupujacymi i sprzedajacymi”. Jednym
z gléwnych powodow regulacji jest brak sity rynkowej ze strony kon-
sumentow i narazenie na skutki monopolistycznego zachowania si¢
szeroko rozumianych instytucji finansowych, a po drugie - klienci
nie sa dobrze poinformowani i nie majg mozliwo$ci monitorowania
instytucji, po trzecie — chodzi o zapewnienie bezpieczenstwa i stabil-
nosci rynku finansowego”'. Celem regulacji prawnej rynku finanso-
wego powinno by¢ zatem uzupelnienie mechanizméw rynkowych.
Poprzez regulacje prawne panstwo modyfikuje bowiem dziatalnos¢
instytucji finansowych.

Prawo pozytywne narzuca ramy prawne, bez ktorych istnienia nie
moze by¢ mowy o skutecznym dzialaniu mechanizméw rynkowych
w gospodarce. Nalezy do nich zaliczy¢: ochrone prawa wlasnosci, wol-
no$¢ gospodarczy, swobode zawierania umoéw, ochrone swobodnej
i uczciwej konkurencji”.

Przyjmuje sig, ze system gospodarczy oparty jest na czterech
konstytucyjnych zasadach: zasadzie spolecznej gospodarki rynkowej
opartej na wolnosci dziatalnosci gospodarczej jako podstawie ustroju
gospodarczego i wlasnosci prywatnej (art. 20 Konstytucji RP), konsty-
tucyjnej ochronie wlasnosci (art. 20, 21 i 64 Konstytucji RP)”, ochronie

Choice: Two Contrasting Visions of the State, Cambridge 1999). Zwolennicy tej teorii
uwazajg, ze interwencja panstwowa zmierzajaca do skorygowania niedoskonatoéci
rynku czesto pogarsza, a nie poprawia stan rzeczy. Doskonaty rynek nie wymagalby
zadnego udziatu panstwa (V. Tanzi, The Economic Role of the State in the 21st Century,
Cato Journal 2005, vol. 25, no. 3). Mozna spotkac si¢ takze z do$¢ kontrowersyjnymi po-
gladami, ze ,bardziej wolny rynek” wymaga liczniejszych uregulowan (tak: S.K. Vogel,
Free Markets, More Rules, Regulatory Reform in Advanced Industrial Countries, New
York 1996.

@ Por. P. Goledzinowski, Wplyw regulacji systemu bankowego na jego efektywnosc,
Warszawa 2009, s. 23 in.

70 Por. X. Freixas, ]. Ch. Rochel, Mikroekonomia bankowa, Warszawa 2007, s. 340.

I Podobnie K. Matthews, J. Thompson, Ekonomika bankowosci, Warszawa 2007,
s. 190.

72 . Grabowski, Prawo a gospodarka (w:) R. Hauser, Z. Niewiadomski, A. Wrébel
(red.), System Prawa Administracyjnego. Publiczne prawo gospodarcze, t. 8A, Warszawa
2013, s. 6.

73 . Ciapata, Konstytucyjna wolnos¢ dziatalnosci gospodarczej w Rzeczypospolitej
Polskiej, Szczecin 2009, passim.
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wolnosci gospodarczej (art. 20 1 22 Konstytucji RP)™ oraz zasadzie so-
lidarnosci, dialogu i wspdtpracy partneréw spotecznych (art. 20 Kon-
stytucji RP)”. ,,Nie sposob jednak uregulowa¢ problematyki wolnosci
gospodarczej kompleksowo jedynie w ustawie naczelnej. Wolnos¢ go-
spodarcza nie jest warto$cia absolutng i realizacja tej zasady konsty-
tucyjnej wymaga wskazania — w szczeg6lnosci — czego ona dotyczy
i kogo obejmuje””. Wolno$¢ gospodarcza nie moze zatem podlega¢
kodyfikacji i wymaga regulacji w réznych aktach normatywnych”.
Nalezy wskaza¢, ze ograniczenia wolnoséci gospodarczej wigza sie
z pojeciem reglamentacji. Problem ustalenia pojecia ,,reglamentacja”
wynika przede wszystkim z rozmaitego pojmowania tej instytucji
prawnej’®. Reglamentacja oznacza rdznorodng sfere dziatalnosci ad-
ministracji, ktorej istota jest ograniczenie w dziedzinie wykorzystania
skladnikéw procesu wytwarzania, $wiadczenie ustug i obrotu towa-
rowego, swobody dzialalnosci podmiotéw gospodarujacych w imie
szeroko pojetego interesu spoteczno-ekonomicznego™.
Reglamentacja polega na ograniczaniu wolnosci gospodarczej
zgodnie z interesem spotecznym poprzez wydawanie aktéw norma-
tywnych o charakterze generalnym, zawierajacych nakazy, zakazy oraz
pozwolenia administracyjne®. Formami reglamentacji dziatalno$ci
gospodarczej jest stosowanie zezwolen, koncesji, licencji, zgdd, obo-
wigzkéw wpiséw do rejestru dziatalno$ci reglamentowanej. Cecha
reglamentacji jest stosowanie $rodkéow wiladczych (np. zakazéw,

7 Ograniczenie wolnosci gospodarczej dopuszczalne jest tylko w drodze ustaw
i tylko ze wzgledu na wazny interes publiczny. Mimo iz Konstytucja RP nie definiuje
tego pojecia, powszechnie przyjmuje sie, ze chodzi o bezpieczenistwo panstwa, porzg-
dek publiczny, ochrone §rodowiska, zdrowia publicznego oraz moralnosci publicznej.
Szerzej L. Garlicki, Przestanki ograniczania konstytucyjnych praw i wolnosci na tle
orzecznictwa Trybunaiu Konstytucyjnego, PiP 2001, z. 10,s. 5in. Zob. orzeczenie TK
z dnia 12 grudnia 1991 r., K 6/90, OTK 1991, cz. 1, poz. 1.

7> Zob. B. Banaszak, Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej. Komentarz, Warszawa
2012,s.155in.

76 C. Kosikowski, Wolnos¢ gospodarcza w prawie polskim, Warszawa 1995, s. 44-47.

77 Ibidem.

78 Termin ten rozumiany jest bowiem w doktrynie jako funkcja, metoda, instru-
ment, sposob, rodzaj, sfera dziatalnoéci gospodarczej. J. Bo¢, Sfery ingerencji adminis-
tracji (w:) J. Bo¢ (red.), Prawo administracyjne, Wroctaw 2007, s. 357.

7 J. Bo¢, Reglamentacja (w:) J. Bo¢ (red.), Administracja publiczna, Wroctaw
2004, s. 243.

8 A. Chelmonski, Instytucje administracyjnoprawne w zarzgdzaniu gospodarkg na-
rodowg (w:) T. Rabska (red.), System prawa administracyjnego, t. IV, Wroctaw 1980, s. 462.
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nakazdw, zezwolen, koncesji) w celu egzekwowania okreslonych za-
chowan, ograniczen, zasad czy norm (technicznych, jakosciowych,
bezpieczenstwa itp.)®!. Ma ona sprzyja¢ realizacji zasady swobody
dziatalno$ci gospodarczej przez przejrzyste i precyzyjne okreslenie
granic, poza ktérymi istnieje sfera dla niczym nieskrepowanej dzia-
talnosci gospodarczej®.

Nalezy wyraznie odrdzni¢ reglamentacj¢ administracyjnoprawna
od warunkéw prawnych, ktére sg nieodzowne do spelnienia przez
kazdego przedsiebiorce, ktéry podejmuje i wykonuje dziatalnos¢ go-
spodarczg. Niespelnienie wskazanych warunkéw z przyczyn zalez-
nych od zainteresowanego pociaga za sobg brak mozliwos$ci podjecia
dziatalnosci gospodarczej przez okreslony podmiot®.

Ocena wplywu reglamentacji na wolno$¢ gospodarcza nie jest jed-
nolita. Przewaza poglad, Ze w ujeciu prawnym istotg reglamentacji
jako instytucji prawnej jest publicznoprawne ograniczenie wolnosci
gospodarczej za pomocg instrumentéw formalnych, takich jak kon-
cesje, zezwolenia itp.** Pojawiajg si¢ takze poglady, Ze reglamentacja
prawna ma umacnia¢, a nie ogranicza¢ wolno$¢ gospodarcza, np. re-
gulacje prawne dotyczace przeciwdziatania nieuczciwej konkurencji
i praktykom monopolistycznym?®.

Jedna z podstawowych niedoskonalosci rynku finansowego jest
asymetria informacji. Prawo powinno zapewnia¢ optymalne warunki
dla obu stron. Klientami sg bowiem indywidualne, rozproszone pod-
mioty, ktérych interesy moga by¢ naruszone przy zawieraniu umoéw
z profesjonalnymi podmiotami. Nadmiar regulacji moze jednak ha-
mowac rozwoj ustug finansowych.

W prawie UE nie zdefiniowano pojecia ,,rynek finansowy”. Unij-
ny legislator uzywa pojecia ,,sektor finansowy” (ang. financial sector,
niem. Finanzbranche). W dyrektywie 2002/87/WE Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowe-
go nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen

81 M. Waligorski, Administracyjna regulacja dziatalnosci gospodarczej. Problemy
prawnej reglamentacji, Poznan 1998, s. 69-70.

8 R.Kaszubski, P. Zapadka, Ewidencja a wolnos¢ gospodarcza, Glosa 1998, nr 10, s. 5.

8 C. Kosikowski, Zasady reglamentacji dziatalnosci gospodarczej w projekcie
ustawy - prawo dziatalnosci gospodarczej, PUG 1999, nr 5, s. 8.

8 M. Zdyb, Prawo dziatalnosci gospodarczej. Komentarz do ustawy z dnia 19 li-
stopada 1999 r., Krakéw 2000, s. 266-267.

% Zob. RW. Kaszubski, K. Radzikowski, Wolnos¢ gospodarcza i warunki jej ogra-
niczen, Glosa 2000, nr 3 (cz. 1), s. 1-7, nr 4 (cz. 1), s. 8-12.
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oraz przedsiebiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego
izmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG,
92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/ WE
12000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady* (zob. art. 2 pkt 8 dy-
rektywy 2002/87/WE). Pojecie to wystepuje jako sektor, ktory ze skla-
da si¢ — w uproszczeniu - z jednego lub wigkszej liczby nastepujacych
sektorow: bankowego - obejmujacego instytucje kredytowe, instytucje
finansowe lub przedsiebiorstwa pomocniczych ustug bankowych®; ubez-
pieczen - zakladu ubezpieczen, zaktadu reasekuracji lub ubezpiecze-
niowej grupy kapitalowych®; ustug inwestycyjnych - przedsiebiorstwa
inwestycyjnego lub instytucji finansowej. Niewatpliwie wprowadzenie
tréjpodziatu ustug finansowych, nawigzujace do $wiadczonych przez te
podmioty ustug®, przyczynito sie do narzucenia pewnej przejrzystosci
regulacjom prawnym - poczatkowo w ramach WE, a nastepnie w UE.
Prawodawca unijny wskazuje na zakres sektora finansowego poprzez
wskazanie zakresu podmiotowego szeroko rozumianych instytucji
finansowych tworzacych go. Wyodrebnienie trzech podstawowych
sektoréw rynku finansowego w art. 2 pkt 8 dyrektywy 2002/87/WE
- bankowego, ubezpieczeniowego i inwestycyjnego — de lege lata jest
daleko idagcym uogélnieniem.

8 Dz. Urz. UE L 352 11.02.2003 r,, 5. 1; zwana dalej dyrektywa 2002/87/WE.

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE
L 176 227.06.2013, s. 1 i n. (tzw. rozporzadzenie CRR - Capital Requirements Regula-
tion) oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnoéci
oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyj-
nymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE (Dz. Urz. UE L 176 2 27.6.2013, s. 338, tzw. dyrektywa CRD IV - Capital
Requirements Directive); zwana dalej dyrektywa 2013/36. Rozporzadzenie CRR oraz
dyrektywa CRD IV zwane s facznie pakietem CRD IV/CRR.

8 Dyrektywa 2005/68/WE z dnia 16 listopada 2005 r. w sprawie reasekuracji oraz
zmieniajgca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 92/49/EWG, a takze dyrektywy 98/78/ WE
12002/83/WE (Dz. Urz. UE L 323 z 09.12.2005, s. 1), dyrektywa 2002/83/WE z dnia
5 listopada 2002 r. dotyczaca ubezpieczen na zycie (Dz. Urz. WE L 3452 19.12.2002, 5. 1;
zwana dalej dyrektywa 2002/83/WE), dyrektywa 98/78/ WE Parlamentu Europejskiego
iRady z dnia 27 pazdziernika 1998 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad zakladami
ubezpieczen w grupach ubezpieczeniowych (Dz. Urz. WE L 330 2 5.12.1998, s. 1).

% E. Fojcik-Mastalska, Prawo bankowe Unii Europejskiej. Mechanizmy i zakres
harmonizacji, Wroctaw 1995, s. 29-30. Autorka wyraza poglad, ze rynek finansowy
moze by¢ postrzegany w istocie jako rynek ustug finansowych.
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W celu podtrzymania wizerunku bankéw, zakltadéw ubezpieczen
oraz podmiotéw organizujacych rynek kapitatowy jako instytucji zaufa-
nia publicznego konieczne jest stosowanie przez pafistwo systemu regula-
cji wplywajacych na bezpieczne gospodarowanie pozyskanymi srodkami
od klientow, a takze zapobiegajacych rozprzestrzenianiu si¢ trudnoséci
finansowych pojedynczych podmiotéw na caly rynek finansowy*.

Integracja rynku finansowego w ramach UE jest jednym z etapow
integracji gospodarczej, rozumianej jako stan pelnego scalenia gospo-
darek wybranych panstw?’. Stan obecnej integracji gospodarczej jest
zaawansowany bardziej niz kiedykolwiek wczesniej, z tendencja do
dalszego jej poglebiania®. Integracja rynku finansowego UE nie jest
jednak celem samym w sobie, ale wigze si¢ ze wzrostem stabilnosci
gospodarczej, poprawa jakoéci ustug, obnizaniem ich kosztéw, zwiek-
szaniem efektywno$ci oraz stabilno$ci rynku finansowego, ale i jego
bezpieczenstwa. Poprawa innowacji technologicznej, finansowej oraz
konkurencyjnosci to jedno z pozadanych nastepstw tej integracji®.

Ksztaltowanie si¢ obecnego systemu regulacji prawnych z zakresu
rynku finansowego, obowigzujacych w obecnych panstwach czton-
kowskich UE, bylo procesem ztozonym i dtugotrwalym®. Pierw-

% Zob. A. Talecka (w:) Bankowos¢. Podstawowe zagadnienia, P. Niczyporuk,
A. Talecka, Bialystok 2011, s. 77. Autorka wskazuje, ze podstawowym celem regu-
lacji prawnych dotyczacych bankow jest ograniczenie ryzyka, ktére wynika z istoty
dziatalnosci bankow, a wiec moze si¢ ono pojawic i nastepnie zagraza¢ stabilnosci
systemu bankowego.

1 Zwrot ,integracja gospodarcza” w przeméwieniach politykow i dokumentach pan-
stwowych pojawil sie po drugiej wojnie $wiatowej (zob. F. Machlup, Integracja gospodarcza
- narodziny i rozwdj idei, Warszawa 1986). Kolejne etapy integracji omawiaja m.in. S.I. Bu-
kowski, Unia monetarna. Teoria i praktyka, Warszawa 2007, s. 19 in.; E. Latoszek, Integracja
europejska. Mechanizmy i wyzwania, Warszawa 2007; M. Nasitowski, System rynkowy.
Podstawy mikro- i makroekonomii, wyd. 6, Warszawa 2004, s. 458 i n.; z literatury angloje-
zycznej - m.in. F. McDonald, Market Integration in the European Union (w:) F. McDonald,
S. Dearden (red.), European Economic Integration, wyd. 4, Essex 2005, s. 39-71.

2 M. Mussa, Factors Driving Global Economic Integration (w:) Global Economic
Integration: Opportunities and Challenges, New York 2001, s. 9.

% ]. Zabinska, Procesy integracyjne na europejskim rynku bankowym
(w:) J. Wiectawski (red.), Bankowos¢, Lublin 2006, s. 54-55. Zob. takze D. Wojtczak-
-Samoraj, Regulacja prawna dzialalnosci bankowej i kredytowej w Unii Europejskiej,
MPB 2013, nr 12, s. 76-87.

 Szczegbélowe oméwienie poszczegdlnych etapéw harmonizacji prawa rynkow
finansowych panstw cztonkowskich oraz probleméw prawnych wykracza poza za-
kres niniejszych wywodoéw, warto w tym zakresie odesta¢ jednak do specjalistycznych
opracowan - m.in. T. Nieborak, Aspekty prawne...,s. 62-123; E. Piontek, Wspélnotowe
regulacje w dziedzinie rynku finansowego (w:) J. Barcz (red.), Prawo Unii Europejskiej.
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szym aktem prawnym, ktory po II wojnie §wiatowej ustalil podstawy
wspolpracy gospodarczej miedzy panstwami europejskimi, byt akt
powolania 28 marca 1947 r. Europejskiej Komisji Gospodarczej (Eco-
nomic Commission for Europe; aktualnie United Nations Economic
Commission for Europe — UNECE) jako jednej z komisji regional-
nych Organizacji Narodéw Zjednoczonych®”. W ramach Wspdlnot
Europejskich, na poczatkowym etapie zjednoczenia, rynek finanso-
wy tworzony byl odrebnie w kazdym z krajéw czlonkowskich, a jego
architektura opierata si¢ na regulacjach krajowych®. Nawet jezeli
w latach 70. i 80. XX w. dokonano znaczacych, z punktu widzenia
polityki gospodarczej, decyzji - co miato miejsce w szczegdlnosci
w obszarze monetarnym i instytucjonalnym - to mimo wszystko byt
to okres, w ktérym zauwazalne byto spowolnienie procesu integracji
ekonomicznej pomiedzy poszczegolnymi gospodarkami®”. Dopiero
przekroczenie ,magicznej granicy lat 90. XX wieku” pozwolilo na
dynamiczny rozwoéj jednolitego rynku wewnetrznego, a wraz z nim
i koncepcji paneuropejskiego rynku finansowego®.

Z perspektywy czasu mozna wskaza¢, iz kolejne etapy na drodze
do integracji rynkéw finansowych UE wyznaczaja: podpisanie Trakta-
tuz dnia 25 marca 1957 r. ustanawiajacego Europejska Wspoélnote Go-
spodarcza®, Jednolitego Aktu Europejskiego z dnia 17 lutego 1986 1.%°;

Zagadnienia systemowe. Prawo materialne i polityka, wyd. III, Warszawa 2006, s. II-165
in.; N. Vardi, The Integration of European Financial Markets: The Regulation of Mone-
tary Obligations, New York 2011, s. 58-66.

* G. Tamburini, European Economic Integration: Technological Prospects
(w:) G.R. Faulhaber, G. Tamburini (red.), European Economic Integration, Norwell
1991, s. 30.

% T. Nieborak, Aspekty prawne...,s. 71.

7 G. Tamburini, European Economic...,s. 17.

* T. Nieborak, Aspekty prawne..., s. 71 i cytowana tam B. Ryszawska-Grzesz-
czak, Zmiany w sektorze finansowym Unii Europejskiej w swietle Strategii Lizbotiskiej
(w:) P. Karpus, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy. Szanse i zagrozenia rozwoju, t. I,
Lublin 2005, s. 223.

% Stanowito to kontynuacje dziatan podjetych przez pafistwa Europy ustanawia-
jace Europejska Wspdlnote Wegla i Stali.

19 Jednolity Akt Europejski (Single European Act) podpisany w Luksemburgu dnia
17 lutego 1986 r. i w Hadze dnia 28 lutego 1986 r. to traktat, ktéry zmienil i uzupelnit
TWE, zobowiazujac panstwa cztonkowskie do wprowadzenia do dnia 31 grudnia 1992 r.
$rodkéw majacych na celu stopniowe ustanawianie rynku wewnetrznego. Zob. D. Mav-
romati, The Law ofPayment Services in the EU: The EC Directive on Payment Services
in the Internal Market, Federick 2007, s. 16; a takze Completing the Internal Market:
White Paper from the Commission to the European Council (Milan, 28-29 June 1985)
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Traktatu z dnia 7 lutego 1992 r. o Unii Europejskiej'” przeksztalconego
w Traktat Ustanawiajacy Wspolnote Europejska'®?, a obecnie Traktat
o funkcjonowaniu UE'. Obok prawa pierwotnego UE, istotne zna-
czenie maja regulacje o charakterze soft law, wyznaczajace kierunki
dziatan w zakresie harmonizacji i uszczegdtowiania przepiséw prawa
europejskiego, wsrdd ktérych wydaje sig, iz najbardziej doniosta role
pelnia: Plan dziatania w zakresie ustug finansowych'®; strategia liz-
bonska'®; zielona ksiega w sprawie polityki w dziedzinie ustug finan-
sowych (2005-2010)"°%; wydany w nastepstwie kryzysu finansowego
Plan dziatania - poprawa regulacji finansowych (marzec 2009)"” oraz
komunikat Komisji - regulacja ustug finansowych dla wzrostu gospo-
darczego (czerwiec 2010)'%,

- Zakonczenie budowy rynku wewnetrznego. Biata ksiega Komisji Europejskiej przedsta-
wiona Radzie Europejskiej w Mediolanie w czerwcu 1985 ., http://europa.eu/documents/
comm/white_papers/pdf/com1985_0310_f_en.pdf (dostep: 10.11.2014 r.).

100 Zwany traktatem z Maastricht, Dz. Urz. WE C 191 2 29.7.1992.

102 Wersja skonsolidowana: Dz. Urz. UE C 321E z 29.12.2006, s. 37.

193 Wersja skonsolidowana: Dz. Urz. UE C 83 z 30.03.2010, s. 47.

104 Financial Services Action Plan (FSAP) - Communication of the Commis-
sion, Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets: Action
Plan (COM(1999)232, 11.05.99), http://ec.europa.eu/internal _market/finances/docs/
actionplan/index/action_en.pdf (dostep: 10.11.2014 r.). FSAP stal sie istotnym elemen-
tem europejskiej strategii rozwoju. Jego wynikiem jest m.in. opracowanie obszernego
pakietu legislacyjnego rynku ustug finansowych, zmiana filozofii procesu regulacyj-
nego, podniesienie rangi integracji rynku finansowego w swiadomosci wszystkich jego
uczestnikow, a takze zainicjowanie szerokiej debaty nad problemami i wyzwaniami
stojacymi przed europejskim rynkiem finansowym (A. Pilecka, Plan dziata# w za-
kresie ustug finansowych (FSAP) - zalozenia, realizacja i wplyw na rynki finansowe
w Unii Europejskiej, BiK 2007, nr 2, dodatek Integracja rynkéw finansowych w Unii
Europejskiej od A do Z, s. 23).

10> Zatrudnienie, reforma ekonomiczna i sp6jnos¢ spoteczna” - wnioski zawarte
w dokumencie przyjetym na nadzwyczajnym szczycie Rady Europejskiej zapoczat-
kowaly szereg reform (Presidency Conclusions: Lisbon European Council 23 and
24 march 2000; http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/
en/ec/00100-r1.en0.htm, dostep:10.11.2014 r.).

1% Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010), COM (2005) 177 wer-
sja ostateczna, http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/
green_en.pdf (dostep: 10.11.2014 r.).

7 Communication For the Spring European Council: Driving European Recove-
ry, Commission of the European Communities, Brussels, 4.3.2009, COM(2009) 114 final;
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0114:FIN:EN:PDF
(dostep: 10.11.2014 1.)

1% Commission Comunication From the Commission to the European Parlia-
ment, the Council, the European Economic and Social Committee and the European
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Rozdzial I. Determinanty uczestnictwa jednostek sektora finanséw...

W ramach budowy calosci regulacji prawnych jednolitego rynku
finansowego przyjeto zasade harmonizacji, a nie unifikacji prawa. Uni-
fikacja polega na tworzeniu nowych, jednolitych we wszystkich pan-
stwach czlonkowskich, regulacji prawnych, ktore sa przyjmowane na
poziomie UE i staja si¢ automatycznie czeécig krajowych porzadkow
prawnych (najlepszym instrumentem oddzialywania prawa stano-
wionego przez organy UE na systemy prawne poszczegdlnych panstw
czlonkowskich jest wowczas rozporzadzenie). Harmonizacja natomiast
polega na ograniczonym oddzialywaniu prawa UE na krajowe regulacje
normatywne, a poszczegdlne panstwa cztonkowskie majg obowiazek
dopasowa¢ swoje normy prawne w sposdb prowadzacy do osiggnigcia
celu wskazanego przez unijnego prawodawce (instrumentem harmo-
nizacji jest dyrektywa)'®®. Kluczowa zasada harmonizacji rynku ustug
finansowych oparta na minimalnych standardach regulacyjnych jest
w ostatnich latach zastepowana harmonizacjg na poziomie maksy-
malnym, tak aby osiagna¢ cel, jakim jest budowa jednolitego rynku
detalicznych ustug finansowych'’. Konsekwencja zmiany podejscia
w zakresie integracji tego rynku jest koniecznos¢ implementacji przez
panstwa czltonkowskie dyrektyw o wiekszym niz dotychczas stopniu
szczegdtowosci, dotyczacych rynkow ustug detalicznych i $wiadczo-
nych na nich ustug finansowych z udzialem konsumentéw''. W oparciu
o wyzej wskazane akty prawne, ktdre — jak zaznaczono — majg rézng
moc obowigzujacy, przyjmowano kolejne dyrektywy i rozporzadzenia,

Central Bank - Regulating financial services for economic growth (June 2010), Brus-
sels, 2.6.2010, COM(2010) 301 final; http://ec.europa.eu/internal_market/finances/
docs/general/com2010_en.pdf (dostep: 10.11.2014 r.).

19 B. Kurcz, Dyrektywy Wspdlnoty Europejskiej i ich implementacja do prawa kra-
jowego, Krakéw 2004, s. 73. W sferze prawnofinansowej UE wystepuje nie tyle zblizenie
(approximation) ustawodawstw, co wlasnie ich harmonizacja (harmonization), cho¢
w praktyce unijnej oba te terminy s3 uzywane zamiennie - zob. C. Mik, Europejskie
prawo wspdlnotowe. Zagadnienia teorii i praktyki, t. I, Warszawa 2000, s. 594.

10 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczenistwo rynku finansowego w swietle prawa
Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 123. Kazda inicjatywa legislacyjna w zakresie
rynku ustug finansowych musi by¢ poprzedzona procesem konsultacyjnym z udzialem
zainteresowanych stron, w tym panstw cztonkowskich, oraz analizg rynku, podjeta
przez powotywang w tym celu grupe ekspertéw. Funkcjonujgce w ramach procedury
Lamfalussy’ego procedury komitetowe zapewniaja natomiast udzial czynnika narodo-
wego, a tym samym wplyw na ksztalt projektowanej regulacji, co powinno oddziata¢
na obnizanie kosztéw implementacji. D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii
Europejskiej, Warszawa 2012, s. 243.

1AL Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo..., s. 123.
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dazac do harmonizacji systeméw prawnych poszczegélnych panstw
czlonkowskich w ramach wspélnego rynku.

Dyrektywa jest podstawowym instrumentem harmonizacji rynku
finansowego. Nie ma ona bezposredniej mocy wiazacej. Jednak zgod-
nie z art. 288 TFUE wigze kazde panstwo cztonkowskie, do ktorego
jest kierowana, w odniesieniu do rezultatu, ktdry ma by¢ osiagniety,
pozostawiajac jednak organom krajowym swobode wyboru formy
i srodkow. W wyjatkowych sytuacjach dopuszcza si¢ bezposrednia
skuteczno$¢ postanowien dyrektywy''?. Pelna skutecznos¢ dyrektywy
wymaga spelnienia obowiazkéw implementacyjnych'?, a bezposred-
ni skutek dyrektywy wywierany jest zarowno w ukladzie wertykal-
nym (relacja pafistwo - jednostka), jak i horyzontalnym (jednostka
- jednostka)'*. Wlasciwa transpozycja celow wyznaczonych przez dy-
rektywe do prawa wewnetrznego, jak réwniez stosowanie i przestrze-
ganie przepisow zmierzajacych do ich osiggniecia, oznacza, ze pafistwo
czlonkowskie prawidtowo dopetnilo swych obowigzkéw. Jezeli chodzi
o ochrone praw jednostek, to osoba fizyczna lub prawna moze dla
ochrony swoich praw powotywa¢ si¢ wobec panstwa bezposrednio
na postanowienia dyrektywy, jezeli zostang spetnione nastepujace
przestanki: primo - dyrektywa w przewidzianym przez nig czasie nie
zostata implementowana lub zostata implementowana nieprawidtowo
do prawa krajowego; secundo — konkretny przepis dyrektywy nadaje
sie do bezposéredniego stosowania'®.

"> Wyrok TS z dnia 4 grudnia 1974 r. w sprawie C-41/74, Yvonne van Duyn
v. Home Office, ECR 1974, t. 8, s. 1337, LEX nr 84379. Charakter ogolny dyrektywy
zostal podkreslony w wyroku TS z dnia 22 lutego 1984 r. w sprawie C-70/83, Kloppen-
burg v. Finanzamt Leer, ECR 1984, t. 2, s. 1075.

'3 Zob. B. Kurcz, Dyrektywy Wspélnoty Europejskiej...,s. 247 in. Termin ,imple-
mentacja” w szerokim tego stowa znaczeniu oznacza catos¢ dziatan, jakie muszg podjaé
panstwa cztonkowskie w celu wywigzania si¢ z obowigzku natozonego traktatem, aby
osiggnac rezultat zakladany przez dyrektywe w wyznaczonym czasie. Tak szeroko ro-
zumiana implementacja dzielona jest na trzy etapy: transpozycje (implementacja sensu
stricto, zwana implementacjg formalng - transformowanie norm dyrektyw na normy
prawa krajowego); notyfikacja Komisji podjetych przez panstwo cztonkowskie srodkow
implementacyjnych; implementacja praktyczna (konkretna) polegajaca na podejmo-
waniu innych czynnosci poza transpozycja, takich jak wydawanie aktow wewnetrznie
obowigzujacych, aktéw administracyjnych czy czynnosci nadzoru i kontroli. Ibidem.

14 7. Brodecki, Prawo integracji w Europie, wyd. 2, Warszawa 2008, s. 93.

5 Zob. M. Ahlt, M. Szpunar, Prawo europejskie, wyd. 4, Warszawa 2005, s. 35;
F. Emmert, M. Morawiecki, Prawo europejskie, wyd. 3, Warszawa-Wroclaw 2002,
s. 11lin.
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Rynek finansowy jako calo$¢ regulacji prawnych nierzadko wy-
maga poddawania analizom w aspekcie jednolitego rynku wewnetrz-
nego UE, funkcjonujacego w oparciu o podstawowe swobody rynku
wewnetrznego, a zwlaszcza $wiadczenia ustug, przeptywu kapitatu
i platnosci, wymagajac ingerencji ze strony legislatury nie tylko na
szczeblu krajowym, unijnym, ale i miedzynarodowym'¢. W porzad-
kach prawnych panstw czlonkowskich UE réwnolegle wigc wspotist-
niejg przepisy prawa krajowego i ponadnarodowego - wydawanego
przez organy UE. W zwiazku z réwnoleglym istnieniem osrodkow
decyzyjnych - zaréwno tworzacych, jak i stosujacych prawo — uzywane
jest pojecie multicentrycznos$ci'?”.

Dla praktyki obrotu gospodarczego w panstwach czlonkowskich
niezbedne bylo ustanowienie wspolnych regulacji prawnych majacych
na celu skuteczne urzeczywistnienie swobody przeptywu kapitatu, be-
dacej jednym z fundamentéw rynku wewnetrznego UE'. Stanowienie
jednolitych regulacji prawnych dotyczacych ustug finansowych ma do-
nioste znaczenie w aspekcie integracji rynkéw finansowych Unii Euro-
pejskiej. Proces integracji przebiega w dwdch aspektach - jako integracja
transgraniczna (tworzenie mozliwo$ci swobodnego przeptywu kapitatu
i ustug finansowych w ramach UE, czyli ,,tworzenie si¢ calosci z czesci”

¢ Miedzynarodowe relacje finansowe staly si¢ bardzo znaczace dla rozwoju go-
spodarki w wymiarze krajowym i globalnym. UE to jeden z trzech makroregionéw
gospodarczych obok Forum Wspotpracy Gospodarczej Azji i Pacyfiku (Asia-Pacific
Economic Cooperation - APEC) oraz Wspélnego Rynku Ameryki Potudniowej (Mer-
cado Comun del Sur - zwanym Mercosur). K. Borzym, Czy proces globalizacji dotyczy
réwniez Polski, BiK 1997, nr 7-8, s. 43-44.

17 Zob. E. Letowska, Multicentrycznosé..., s. 3. Zob. takze polemiki: W. Lang,
Wokot , Multicentrycznosci systemu prawa”, PiP 2005, z. 7 oraz A. Kustra, Polemika.
Wokét multicentrycznosci systemu prawa, PiP 2006, z. 6. W literaturze anglojezycz-
nej multicentryczno$¢ okreslana jest mianem systemu wielopoziomowego (multilevel
system) — zob. F. Meyer, The European Constitution and the courts. Adjudicating Eu-
ropean constitutional law in a multilevel system, Jean Monnet Working Paper 2003,
nr9,s.50in.

18 Zostalo to podkreslone m.in. w § 68 wyroku TS z dnia 13 maja 2003 r. w spra-
wie C-463/00, Komisja Wspélnot Europejskich v. Krélestwo Hiszpanii, 2003, ECR 2003,
5A,1-4581, LEX nr 155109; § 38 wyroku TS z dnia 1 czerwca 1999 r. w sprawie C-302/97,
Klaus Konle v. Republika Austrii, ECR 1999, 6, s. 1-3099, LEX nr 110836. Swoboda
przeplywu kapitatu jest jedyng ,wolnoscig” wynikajacg z TWE, ktorej ogdlne zasady
wyplywajace z pierwotnej wersji traktatu zostaty uchylone i zmienione (J.A. Usher,
The Evolution of the Free Movement of Capital, Fordham International Law Journal
2007, vol. 31, s. 1533; idem, The Law of Money and Financial Services in the European
Community, Oxford 2000).
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i ,scalanie” rynkéw finansowych poszczegdlnych krajow) oraz jako in-
tegracja miedzysektorowa (,,scalanie si¢ przedsi¢biorstw” dziatajacych
w roznych segmentach rynku finansowego, tj. bankow, zaktadéw ubez-
pieczen, firm inwestycyjnych, co odbywa sie w drodze tworzenia kon-
glomeratéw finansowych)'’. Chodzi tu przede wszystkim o dyrektywy
UCITS"™ - dla rynku kapitalowego, pakiet CRD IV/CRR'*! - dla ban-
kow, dyrektywy Solvency 1121 Omnibus II'* - dla ubezpieczen, PSD'**

9" M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkéw finansowych..., s. 4.

120 Dyrektywa UCITS IV to dyrektywa 2009/65 (Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009,
s. 32). Pierwszg dyrektywa, jakg wyznaczyla ramy prawne funkcjonowania fun-
duszy inwestycyjnych, byta dyrektywa Rady Wspodlnot Europejskich 85/611/EWG
220.12.1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i admi-
nistracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywal-
ne papiery wartoéciowe (undertakings for collective investment in transferable securities;
Dz.Urz. WE L 3752 31.12.1985, 5. 3, zwana ,,dyrektywg UCITS I”). Mianem dyrektywy
UCITS II okreélano projekt zmian dyrektywy UCITS I, ktéry byl przedmiotem dys-
kusji w latach 90. XX w., ale nigdy nie osiggnieto w tym zakresie wspélnego stanowi-
ska, a tym samym dyrektywa nie zostata uchwalona. W praktyce czasami mianem
dyrektywy UCITS II okresla si¢ dyrektywe zarzadczg, a okreslenie ,,dyrektywa II1”
stosuje si¢ wowczas w odniesieniu do dyrektywy produktowej. Dyrektywy UCITS III
to dyrektywa 2001/107 (tzw. dyrektywa zarzadcza; The Management Directive) oraz
dyrektywa 2001/108 (tzw. dyrektywa produktowa; The Product Directive).

12 Tzw. pakiet CRD IV/CRR (tj. rozporzadzenie 575/2013 i dyrektywa
2013/36/UE), ktory od dnia 1 stycznia 2014 r. zastapil w calosci przepisy dyrekty-
wy 2006/48/ WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnoéci przez instytu-
cje kredytowe oraz dyrektywy 2006/49/WE w sprawie adekwatno$ci kapitatowej firm
inwestycyjnych i instytucji kredytowych.

122 Tzw. dyrektywa Wyplacalnoé¢ II o to dyrektywa Parlamentu Europejskiego
iRady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadze-
nia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ II) (Dz. Urz. UE
L 3352 17.12.2009, s. 1), w tym dyrektywe w sprawie zmiany dyrektyw 98/78/WE,
2002/87/WE i 2006/48/ WE w odniesieniu do dodatkowego nadzoru nad podmiota-
mi finansowymi konglomeratu finansowego (tzw. dyrektywa FICOD 1). W zakresie
ubezpieczen na zycie: dyrektywa 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
5 listopada 2002 r. dotyczaca ubezpieczen na zycie (Dz. Urz. WE L 345 z 19.12.2002,
s. 1), oraz szereg dyrektyw regulujacych ubezpieczenia majatkowe i osobowe inne niz
ubezpieczenia na zycie.

12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/51/UE z dnia 16 kwietnia
2014 r. zmieniajgca dyrektywy 2003/71/WEi2009/138/WE oraz rozporzadzenia (WE)
nr 1060/2009, (UE) nr 1094/2010 i (UE) nr 1095/2010 w zakresie uprawnien Europej-
skiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urze-
du Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (Dz. Urz. UE L 153 2 22.05.2014, s. 1).

124 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2007/64/WE z dnia 13 listo-
pada 2007 r. w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego zmie-
niajgca dyrektywy 97/7/WE, 2002/65/WE, 2005/60/WE i 2006/48/ WE i uchylajaca
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i SEPA'® — dla patniczych, jak réwniez o nowsze obszary - wymagajace
interwencji unijnego prawodawcy — m.in. alternatywne fundusze inwe-
stycyjne, agencje ratingowe, agencje nadzorcze.

Podstawg przyjecia wspdlnych zasad w ramach rynku finanso-
wego jest swoboda przeptywu kapitatu, o ktérej mowa w art. 63 ust. 1
TFUE", ktdrej towarzyszy swoboda przeptywu platnosci'” — uregu-
lowana w art. 63 ust. 2 TFUE"?®. Wypracowane w ramach rynku fi-

dyrektywe 97/5/WE (Dz. Urz. UE L 319 z 05.12.2007, s. 1; tzw. dyrektywa PSD).
Dyrektywa PSD stwarza podstawy prawne umozliwiajace stworzenie wewnetrznego
rynku platnosci, ktérego podstawowym elementem jest SEPA. Zob. takze dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje pienigdza elektronicz-
nego oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dziatalno$cia, zmieniajaca dyrektywy
2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (Dz. Urz. UE
L 267 210.10.2009, s. 7).

12> Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 260/2012/WE
z dnia 14 marca 2012 r. ustanawiajgce wymogi techniczne i handlowe w odniesieniu
do polecen przelewu i polecen zaplaty w euro oraz zmieniajace rozporzadzenie (WE)
nr 924/2009 (Dz. Urz. UE L z 30.03.2012, s. 22; tzw. rozporzadzenie SEPA).

126 Mimo ze swoboda ta zostala zapisana juz w pierwszych aktach prawnych two-
rzacych zjednoczong Europe, to jednak dopiero okres lat 90. XX w. uznawany jest za
moment jej faktycznej realizacji. T. Nieborak, Aspekty prawne..., s. 96. Zob. takze cy-
towany tam w kontekscie zjawiska ,,blokowania” mozliwo$ci transferu kapitaléw przez
celowe regulacje prawne niektérych z panstw czlonkowskich Y.V. Avgerinos, Regulating
and Supervising Investment Services in the European Union, Basingstoke 2003, s. 32-33;
oraz omdwienie najwazniejszych spraw rozpatrywanych przez Europejski Trybunat
Sprawiedliwo$ci (obecnie TSUE) dotyczacych swobody przeptywu kapitatu i ptatnosci
- M. Mataczynski, Swoboda przeptywu kapitatu a ztota akcja Skarbu Patistwa, Krakow
2007, s. 20-28.

127 Przeplyw platnosci miat by¢ w pelni zliberalizowany po zakornczeniu pierw-
szego etapu okresu przejsciowego (art. 67 ust. 2 TEWG).

128 Wczesniej swobody te byly uregulowane juz w TEWG (traktacie z dnia
25 marca 1957 r. ustanawiajacym EWG - traktat rzymski). W przepisie art. 67 ust. 1
TEWG stanowiono, ze ograniczenia w przeptywie kapitalu majg by¢ liberalizowa-
ne ,stopniowo, w zakresie niezbednym dla sprawnego funkcjonowania wspdlnego
rynku”. Na podstawie 6wczesnego art. 69 TEWG, w celu urzeczywistnienia art. 67
TEWG, wydana zostata dyrektywa Rady (EWG) 60/921 z dnia 11 maja 1960 r. w spra-
wie wykonania art. 67 TEWG (tzw. pierwsza dyrektywa kapitalowa; Dz. Urz. WE
L 43 2 12.07.1960, s. 921), uzupelniona nastepnie przepisami drugiej dyrektywy
Rady (EWG) 63/21 z dnia 18 grudnia 1962 r. zmieniajaca i uzupetniajaca pierwsza
dyrektywe w celu implementacji art. 67 TEWG (tzw. druga dyrektywa kapitatowa
- Dz. Urz. WE L 9 z 22.01.1963, s. 62). Swobodny przeplyw kapitatu zostal uzna-
ny za warunek wstepny skutecznego wykonywania innych swobéd przewidzianych
w TEWG (wyrok ETS z dnia 11 listopada 1981 r. w sprawie 203/80, Guerrino Casati,
ECR 1981, 5. 2595, § 8-10). Pelng liberalizacje przeptywu kapitatu wprowadzono jed-
nak dopiero przepisami dyrektywy Rady 88/361 z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie
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nansowego zasady jego funkcjonowania urzeczywistniaja $wiadczenie
ustug na réznych rynkach w ramach UE'®.

Swobodny przeptyw kapitatu to jeden z fundamentéw rynku we-
wnetrznego Unii Europejskiej'*’, a kompetencje z tego zakresu dzielone
sa miedzy UE a panstwami cztonkowskimi (art. 4 ust. 2 lit. ai ¢ TFUE).
Dotyczy on wielu aspektéw obrotu gospodarczego' — m.in. nabycie lub
przekazanie udzialéw'??, nabycie wlasnoéci'*® (w tym takze w drodze
dziedziczenia'* lub darowizny'*), transfer srodkéw pienieznych nie-

zwigzany z zaplatg za towary lub ustugi*, otrzymanie dywidendy'”,

wykonania art. 67 Traktatu (Dz. Urz. WE L 178 z 08.07.1988, s. 5), ktéra uchylita
wczesniejsze dyrektywy, a jej przepisy byly podstawa regulacji prawnej przepty-
wu kapitatu w traktacie z Maastricht, ktory wszedl w zycie z dniem 1 maja 2004 r.
Nowy porzadek prawny w zakresie swobody przeptywu kapitatu zaczat obowiazywa¢
z dniem wejécia w zycie traktatu z Maasticht, tj. 1 stycznia 1994 r. (ktéry zapoczat-
kowal drugi etap Unii Gospodarczej i Ekonomicznej). J.A. Usher, The Law of Money
and Financial Services in the European Community, Oxford 1994, s. 1543.

12 Mozna przyjaé, ze poczatek zasadom minimalnej koordynacji regulacji,
harmonizacji dotyczacej ustug finansowych, ich $wiadczenia oraz nadzoru nad nimi
w oparciu o zasade wspolnego uznawania i nadzdr panstwa macierzystego — opar-
tym na traktatowej swobodzie przeptywu kapitatu - wyznaczyta biata ksiega z 1985 r.
(tzw. nowe podejécie — new approach).

10 Wyrok TS z dnia 9 czerwca 1982 r. w sprawie C-206/80 (sprawy potaczone
C-207/80, C-209/80 i C-210/80, Carapelli, ECR 1982, 6, s. 2147, LEX nr 131999); wyrok
z dnia 11 listopada 1981 r. w sprawie C-203/80, Casati, ECR 1981, s. 2595, § 19.

B Zob. T. Horsley, The Concept of an Obstracle to Intra-EU Capital Movemant
in EU Law (w:) N.N. Shuibhne, L.W. Gormley (red.), From Single Market to Economic
Union: Essays in Memeory of John A. Usher, Oxford 2012, s. 159.

132 Zob. wyrok TS z dnia 18 listopada 1999 r. w sprawie C-200/98, X ABi Y AB
v. Riksskatteverket, ECR 1999, 11, s. I-8261, PP 2006, nr 4, s. 51, LEX nr 111237, § 66.

13 Zob. wyrok TS z dnia 1 czerwca 1999 r. w sprawie C-302/97, Klaus Konle
v. Republika Austrii, ECR 1999, 6, s. 1-3099, LEX nr 110836, § 22.

13 Zob. wyrok TS z dnia 11 grudnia 2003 r. w sprawie C-364/01, Barbier (Héritiers
de M.H. Barbier przeciwko Inspecteur van de Belastingdienst Particulieren/Ondernemin-
gen buitenland te Heerlen), ECR 2003, s. 15013, PP 2006, nr 11, s. 56, LEX nr 192598, 58.

13> Zob. wyrok TS z dnia 27 stycznia 2009 r. w sprawie C-318/07, Hein Persche
v. Finanzamt Liidenscheid, ECR 2009, s. 359, § 24 i 30.

3¢ Zob. wyrok TS z dnia 14 grudnia 1995 r. w sprawach potaczonych C-163/94,
165/941250/94, Sanz de Lera i in. (postepowanie karne przeciwko Lucas Emilio Sanz de
Lera, Raimundo Diaz Jiménez i Figen Kapanoglu), ECR 1995, s.1-4821, LEX nr 116409;
wyrok TS z dnia 23 lutego 1995 r. w sprawach potaczonych 358/93 i 416/93, Aldo Bor-
dessa i in (postepowania karne przeciwko Aldo Bordessa, Vicente Mari Mellado i Con-
cepcién Barbero Maestre), ECR 1995, s. I-361, LEX nr 1161193.

137 Zob. wyrok TS z dnia 6 czerwca 2000 r. w sprawie C-35/98, Verkooijen (Sta-
atssecretaris van Financién v. B.G.M. Verkooijen), ECR 2000, s. I-4071, LEX nr 82804,
§25-29.
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