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RYNEK FINANSOWY JAKO DOBRO WSPOLNE

I. WPROWADZENIE

Dynamika obecnych czaséw oddziatuje na wszystkie aspekty zycia wspél-
czesnego czlowieka. I cho¢ zmiany sa wpisane w proces ewolucji ludzkoéci,
to jednak ostatnie dziesieciolecia za sprawa globalizacji 1 towarzyszacego jej
rozwoju technologicznego uznaé nalezy za wyjatkowe. Wyjatkowo§¢ ta przeja-
wia sie miedzy innymi we wzrastajacej roli nowych form komunikacji, ilo§ci
danych, do ktérych analizy kazdego dnia zmuszany jest przecietny czltowiek,
a takze — co istotne z punktu widzenia niniejszego opracowania — finansjali-
zacjl zycia codziennego, ktora okre§lié mozna jako proces przenikania sfery
ekonomicznej do sfery realnej!. Odnie$¢é mozna bowiem wrazenie, ze aktyw-
noé$é¢ wspoélczesnego cztowieka, mieszkajacego przyktadowo w Europie, jest
w gléwnej mierze skoncentrowana na pozyskiwaniu pieniadza, wykorzysty-
wanego do zakupu (niekiedy na kredyt) kolejnych débr konsumpcyjnych, co
niesie za soba konieczno§¢ ich utrzymania. Czasami 6w proces wydaje sie
nie mie¢ konca, a istotna role odgrywaja w nim rynki finansowe oddziatu-
jace zaréwno w wymiarze krajowym, jak i samorzgdowym? ktore — jak
stusznie zauwaza sie w literaturze — przyczynily sie do kryzysu wartoéci
1 kryzysu zaufania, przy czym zwlaszcza ten ostatni doprowadzit do ostabienia
twoérczego mysélenia i zrodzit obawy o przyszto§é, a w dluzszej perspektywie
godzi w godnoéé czlowieka®.

Pozytywnym efektem przytaczanych wydarzen jest dyskurs dotyczacy
wielu probleméw, w tym roli panstwa w gospodarce?, ale takze 1 konieczno-
$ci redefinicji postrzegania czlowieka jako elementu systemu gospodarczego
oraz spojrzenia na niego przez pryzmat realistycznej perspektywy antropo-
logicznej. Czlowiek w owym ujeciu powinien by¢ postrzegany zaréwno w wy-
miarze egocentrycznym, jak i relacyjnym, a wiec by¢ skierowany na siebie,

1 M. Wrzesinski, Finansjalizacja gospodarki — fakty czy mity?, w: K. Ostaszewski, E. Kosycarz
(red.), Rozwdj nauki o finansach. Stan obecny i pozadane kierunki jego ewolucji, Warszawa 2010,
s. 293-305.

2 Zob. np. P. Zawadzka, Instrumenty finansowe w gospodarce gminy, Warszawa 2015, passim.
Zob. takze T. Nieborak, S. Huczek, Instrumenty pochodne w dziatalnosci samorzqdu terytorialnego
— podstawowe zagadnienia, ,Finanse Komunalne” 2004, nr 12, s. 2-13.

3 P. H. Dembinski, S. Beretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys wartosci, Krakow 2014,
s. 107-113.

4 M. Ratajczak, Spér o role paristwa w gospodarce, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjolo-
giczny” 79, 2017, z. 1, s. 5-23.
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ale rowniez na wspélnote, w ktérej funkcjonuje®. Obecnie nie sposéb ocenié
efektu tejze dyskusji. Zgodzi¢ nalezy sie jednak z teza, ze mamy wspdlczes-
nie do czynienia z okresem jako$ciowych przewarto$ciowan, uzasadniajq-
cych wazne przemiany nie tylko w teorii, lecz takze w systemie spolecznych
wartoécib. Zauwazalne one zaczynaja by¢ takze w nauce prawa, w tym prawa
finansowego, w ramach ktérego w ostatnich latach widoczna jest emancy-
pacja prawa rynku finansowego — jego przedstawiciele podejmuja wysitki
zrozumienia istoty prawa jako zjawiska spotecznego, regulujacego funkcjo-
nowanie rynku finansowego.

W opinii autora w badaniach tych konieczne jest zwrécenie uwagi nie tylko
na problem etyki normatywnej, opartej na przepisach wyznaczajacych granice
dzialania (lub niedziatania), lecz takze na problem etyki cnoty, odwotujace;j
sie do okreS§lonych fundamentalnych wartoséci’. My§l ta stala sie inspiracja
do powstania niniejszego artykulu, ktorego celem jest ukazanie istoty rynku
finansowego osadzonego w szerszym konteks$cie, tj. dobra wspdlnego, identy-
fikowanego niekiedy z interesem publicznym?®. Analize taka uznac¢ nalezy za
konieczna 1 przydatna z punktu widzenia przesztych 1 obecnych sporéw praw-
nych zwigzanych z rynkiem finansowym. Tytulem przykladu wskazaé nalezy
na problemy: wykorzystania kontraktéw opcji, tzw. frankowiczéw, polisolo-
kat?, a takze Amber Gold. Wszystkie wymienione przyklady tacza sie bowiem
z problemem dobra wspdlnego, sposobu jego rozumienia, definiowania, zakre-
su, a takze ewentualnych konsekwencji (i odpowiedzialnoSci) za jego narusze-
nie zaré6wno w wymiarze krajowym, jak 1 zagranicznym.

II. RYNEK FINANSOWY - UJECIE PRAWNO-EKONOMICZNE

Analize istoty dobra wspdlnego ujmowanego w perspektywie rynku finanso-
wego rozpoczaé nalezy od charakterystyki tego rynku. Powszechnie wydaje sie,
ze pojecie rynku finansowego nie budzi wiekszych kontrowersji. Jest on czym$
oczywistym, nierozerwalnym elementem wspolczesnego krajobrazu gospodar-
czego, pelnigcym okreélone funkcje. Sprawa komplikuje sie jednak w sytuacji,
gdy konieczne jest okre§lenie zakresu definicyjnego pojecia ,,rynek finansowy”,
co ma fundamentalne znaczenie z punktu widzenia tworzenia i stosowania
prawa go dotyczacego. Prawodawca bowiem, wprowadzajac okreslone prawa

5 A. Glapinski, Przedmowa, w: P. H. Dembinski, S. Beretta, op. cit., s. 9-10.

5 A. Nadolska, Od prawa finansowego do prawa rynku finansowego — zarys zmian, ,Monitor
Prawa Bankowego” 2016, nr 1, s. 65. Zob. takze D. W. Snyder Belousek, Market exchange, self-
-interest, and the common good: financial crisis and moral economy, ,Journal of Markets & Mora-
lity” 13(1), 2010, s. 83-100.

7 N. Szutta, Status wspdétczesnej etyki cnot, ,Diametros” 2004, nr 1 (wrzesien), s. 70-84.

8 Wiecej na ten temat w: M. Stahl, Dobro wspélne w prawie administracyjnym, w: J. Boé,
A. Chajbowicz (red.), Nowe problemy badawcze w teorii prawa administracyjnego, Wroctaw 2009,
s. 47-60.

9 A. Michor, Ubezpieczenia na Zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym a ochrona
konsumenta, ,,Bezpieczny Bank” 2015, nr 1, s. 156-160.
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1 obowiazki dotyczace szeroko rozumianych uczestnikow tego rynku (a wiec
zaréwno instytucji finansowych oraz oséb nimi zarzadzajacych, jak i1 konsu-
mentéw uslug przez te instytucje oferowanych), musi zakres§li¢ pole swojej
ingerencji. Zwracano na to uwage miedzy innymi w trakcie dyskusji, ktéra
toczyla sie w okresie poprzedzajacym przyjecie jednego z najwazniejszych ak-
tow prawnych polskiego rynku finansowego, a mianowicie ustawy o nadzorze
nad rynkiem finansowym!°, bedacej podstawa do powotlania do zycia Komisji
Nadzoru Finansowego. W opinii z 4 lipca 2006 r. na temat tej ustawy Lestaw
Goral, nawiazujac do tytulu projektu ustawy (ostatecznie zaakceptowanego
przez prawodawce), zwracal uwage, ze ze wzgledu na skuteczno$é¢ sprawo-
wanego nadzoru w przygotowywanym akcie prawnym powinna znalezé sie
definicja prawna, a nie ekonomiczna ,rynku finansowego”!!. Wskazat przy
tym na dzialania przedstawicieli doktryny, w szczegdlnosci prawa publiczne-
go, ktorych celem bylo stworzenie tego rodzaju definicji. Dominujace w tym
wzgledzie bylo jednak w opinii cytowanego autora positkowanie sie ekono-
micznym 1 organizacyjnym rozumieniem rynku. Zgodzi¢ nalezy sie przy tym
z jego teza, ze ,[k]oniecznoéé wypracowania w doktrynie prawa ogélnej defi-
nicji wynika stad, ze pojecie rynku finansowego zaczerpniete z jezyka potocz-
nego nie moze by¢ uzywane jako narzedzie poznania w badaniu zagadnien
zwiazanych funkcjonowaniem publicznoprawnych instytucji ochrony rynku
finansowego, za$§ powolanie sformutowanych w naukach ekonomicznych
okazacé sie moze niewystarczajace”’!2. Tytulem przyktadu wskazaé mozna na
definicje ekonomiczne traktujace rynek finansowy jako ogét transakeji zwia-
zanych z przemieszczaniem kapitaléw pienieznych!3, czy tez zespél instytu-
¢ji dokonujacych obrotu kapitatem!t. Waznym osiagnieciem nauki ekonomii
jest takze wypracowanie katalogu funkeji petnionych przez rynek finansowy
w gospodarce.

Do najcze$ciej wymienianych w literaturze funkcji rynku finansowe-
go zalicza sie: funkcje posrednictwa, funkcje kumulacji kapitatéw, funkcje
rozliczeniowa, a takze funkcje zarzadzania aktywami 1 pasywami. O istocie
wyodrebnienia wymienionych przyktadowych funkcji §wiadczy fakt, ze sa
one uwzgledniane przez prawodawce w procesie prawotwoérczym dotyczacym
rynku finansowego. Za przyklad postuzy¢ moga regulacje w zakresie norm
ostrozno$ciowych, ktérych znaczenie dla funkcjonowania bankéw wynika
z ich roli w procesie zarzadzania aktywami i pasywami oraz potencjalne-
go ryzyka z tym zwiazanego's. Prawodawca, widzac te zalezno§¢ 1 mozliwe
negatywne konsekwencje dla stabilno$ci systemu finansowego, zdecydowat
sie na wlaczenie w ramy prawa problematyki wymogéw ostroznosciowych.
Nalezy podkresli¢ w tym miejscu, ze inspiracja do tych dziatan byla takze

10 Ustawa o nadzorze finansowym z 21 lipca 2006 r., Dz. U. 2016, poz. 174 (dalej jako: UKNF).

1 L. Goral, Opinia do projektu ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (druk nr 654),
Biuro Analiz Sejmowych, Warszawa 2006, s. 2-3.

12 Tbidem, s. 3.

13 'W. Bien, Rynek papierow wartosciowych, Warszawa 2004, s. 183.

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

15 M. Olszak, Bankowe normy ostroznoséciowe, Biatystok 2011, passim.
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aktywnoéé takich podmiotéw, jak Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Banko-
wego, ktéry jako forum przedstawicieli organéw nadzoru nad rynkiem fi-
nansowym z wielu panstw przyczynit sie do wypracowania wskaznikéw po-
mocnych w procesie regulacji, nadzoru oraz zarzadzania ryzykiem na rynku
bankowym. Wskazniki te (nazywane takze standardami regulacyjnymi i za-
liczane do tzw. funkcjonalnych zrdédel prawa'®, identyfikowane obecnie pod
nazwa Basel III lub umowy bazylejskiej) staly sie nastepnie inspiracja do
dziatan prawodawczych majacych na celu ich wprowadzenie do wewnetrz-
nych porzadkéw prawnych. W przypadku Unii Europejskiej'” miedzy innymi
za sprawg tzw. pakietu CRDIV/CRR®.

Doglebna analiza prawodawstwa unijnego dotyczacego funkcjonowania
unijnego rynku finansowego (a obejmujacego juz przeszlto 70 aktéw praw-
nych) prowadzi do wniosku, ze takze prawodawca europejski nie sprostat wy-
zwaniu ani nie stworzyl uniwersalnej definicji rynku finansowego. Przyjat on
przy tym koncepcje polegajaca na opisywaniu tego rynku przez aktywnosci
podejmowane na nim przez poszczegoOlne instytucje finansowe. W literaturze
przedmiotu prezentowany jest poglad, ze tego rodzaju technika okreslania
statusu prawnego instytucji finansowej przez charakterystyke specyfiki jej
dziatalnoéci za pomoca przypisania jej wlasciwego katalogu ustug finanso-
wych, ktore ma ona prawo $wiadczy¢, pozwala na odtworzenie konstrukeji
rynku finansowego w ujeciu przedmiotowym, przez pryzmat okre§lonych
ustug finansowych!®. Znajac wiec przedmiot dziatalnosSci, jesteémy w stanie
przyporzadkowaé jemu okreslony podmiot. W rezultacie ujmowanie przez
prawodawce w ramy prawne kolejnych rodzajéw pojawiajacych sie aktyw-
noéci prowadzi do wypelniania zbioru, ktéry moglibyémy okresli¢ jako rynek
finansowy.

Takze polski prawodawca w cytowanej juz UKNF, mimo przytaczanych
gloséw doktryny, nie zdecydowat sie na stworzenie kompleksowej definicji
,rynku finansowego”, odnoszac to pojecie jedynie do poszczegdlnych seg-
mentéw rynku bedacych przedmiotem nadzoru (art. 2 ust. 2 UKNF). Sfor-
mutowaé nalezy teze, ze mimo przyjecia tego rodzaju filozofii regulacyjne;j
w przysztosci konieczne bedzie jednak podjecie préby zdefiniowania rynku
finansowego jako instytucji prawnej, ktérej definicja powinna stanowi¢ my-
slowe odzwierciedlenie 1 calo$ciowe ujecie istotnych zjawisk regulowanych
przez prawo?. Wynika to przede wszystkim ze znaczenia wspoélczesnych

16 Zob. R. Kaszubski, Funkcjonalne Zrédta prawa bankowego publicznego, Warszawa 2006.

17 M. Zurek, Kapital regulacyjny w Dyrektywie CRDIV oraz Rozporzqdzeniu CRR — odpowied?
normatywna na kryzys finansowy w UE, ,Monitor Prawa Bankowego” 2014, nr 6, s. 32-51.

18 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszezenia instytucji kredytowych do dzialalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
1 uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, OJ L 176/338; rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznos-
ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012, OJ L 176/1.

19 D. Wojtezak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warszawa 2012, s. 15-54.

20 L. Géral, Opinia do projektu..., s. 3.
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rynkéw finansowych dla funkcjonowania panstwa i relacji, jaka istnieje po-
miedzy rynkiem finansowym a systemem spotecznym. Pierwszy z wymienio-
nych jest bowiem czeécig wiekszej calosci, a wiec systemu finansowego, ktory
z kolei uczestniczy w tworzeniu systemu gospodarczego, ten za$ jest czes-
cig system spotecznego. Oznacza to tym samym, ze jakiekolwiek zakl6cenia
na rynku finansowym predzej czy pdzniej beda mialy swoje konsekwencje
w systemie spotecznym. Dobitnym tego przykladem sg kryzysy finansowe,
ktérych skutki najbardziej odczuwaja przecietni ludzie?!. Kryzysy, ale takze
1 wszelkiego rodzaju zaklécenia zwiazane z omawianym rynkiem sa, byty
1z pewnoécia beda rowniez w przysztosci przyczynkiem do dochodzenia praw
(odszkodowan) przez podmioty, ktére poniosty wskutek nich okreslone stra-
ty. I cho¢ sprawy tego rodzaju nie wydaja sie powszechne oraz nagla$niane
szerszej opinii publicznej, to jednak zdarzaja sie 1 nie pozostaja bez wpltywu
na funkcjonowanie panstw 1 spoleczenstw.

Tytulem przykladu wskazaé mozna na podjeta niedawno przez Instytut
Arbitrazowy przy Izbie Handlowej w Sztokholmie decyzje nakazujaca pan-
stwu polskiemu zaptate ponad dwéch miliardéw zlotych odszkodowania fun-
duszowi inwestycyjnemu Abris Capital Partners, ktéremu Komisja Nadzoru
Finansowego kilka lat temu nakazata sprzedaz akcji FM Banku w zwiazku
z niewypelnieniem przez ten fundusz zobowigzan inwestorskich wobec pol-
skiego organu nadzoru. Sprawa ta jest niezwykle ciekawa, biorac pod uwage
kwote kary, jak 1 Zrédlo jej pokrycia w sytuacji, gdy odpowiedzialnoéé za dzia-
lania organu nadzoru ponosi Skarb Panstwa. Sprawa ta byta juz przedmio-
tem debaty przy okazji rozpatrywania przez polski Trybunal Konstytucyjny
wniosku Rzecznika Praw Obywatelskich z 15 stycznia 2009 r. o zbadanie
zgodnosci art. 10 ust. 3 oraz art. 74 ust. 21 3 ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym z art. 153 ust. 1 Konstytucji RP, dotyczacego funkcjonowania
shuzby cywilnej w Polsce; wniosek doprowadzil do wydania orzeczenia w tej
sprawie??, Niezwykle istotne okazalo sie w niej miedzy innymi okre§lenie
statusu prawnego Komisji Nadzoru Finansowego??, ktéry moze mieé nastep-

21 Zob. np. P. Masiukiewicz, Klasyczny run na kasy w banku hipotecznym Northern Rock,
w: idem (red.), Miedzynarodowe bankructwa i afery bankowe, Warszawa 2010, s. 143-160.

22 Wyrok TK z 15 czerwca 2011 r., K 2/09, OTK-A 2011, nr 5, poz. 42, Dz. U. 2011, Nr 134,
poz. 788, Lex nr 950591.

2 P. Stanistawiszyn, Nadzor i kontrola nad Komisja Nadzoru Finansowego, w: P. Karpus,
J. Wectawski (red.), Rynek finansowy. Inspiracje z integracji europejskiej, Lublin 2008, s. 351 n.;
A. Michér, Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd jako centralny organ administracji rzqdo-
wej w zakresie publicznego obrotu papierami warto$ciowymi. Wybrane zagadnienia, Acta Uni-
versitatis Wratislaviensis, 2005, nr 2724, s. 199 i n.; A. Michér, Przestanki ingerencji paristwa
w organizowanie i organizacje obrotu instrumentami finansowymi, ,JOpolskie Studia Admini-
stracyjno-Prawne” 5, 2008, s. 195 i n.; R. W. Kaszubski, Komisja Nadzoru Bankowego — nowa
jakosé w administracji publicznej, ,,Glosa” 1998, nr 11, s. 5-12; Z. Szpringer, Komisja Nadzoru
Bankowego w systemie prawnym i bankowym, ,Zeszyty Prawnicze Biura Studiéw i Ekspertyz
Kancelarii Sejmu” 2006, nr 2, s. 233 i n.; R. Tupin, Status prawny i kompetencje prawotwdércze
organéw Narodowego Banku Polskiego i Komisji Nadzoru Bankowego, ,,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 1998, nr 7-8, s. 21 n.
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nie znaczenie w sprawach dotyczacych odpowiedzialnoéci z tytulu dziatania
(lub zaniechania) organu nadzoru nad rynkiem finansowym??,

Analogiczny problem byt przedmiotem analizy Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej] w wydanym wyroku w sprawie Peter Paul i inni przeciwko
Republika Federalna Niemiec (C-222/02)?. Podobnie jak w przypadku wspo-
mnianego wczesniej wyroku polskiego TK, w sprawie tej TSUE musial roz-
wazy¢ kilka watkow, w tym kwestie odpowiedzialno$ci organu nadzoru oraz
wziaé pod uwage ewentualne konsekwencje spoleczne swojego orzeczenia?®.
W przedmiotowej sprawie konieczne stato sie réwniez skonfrontowanie dwéch
fundamentalnych intereséw zastugujacych na ochrone. Mowa w tym miejscu
o0 interesie publicznym (utozsamianym niejednokrotnie z dobrem wsp6lnym)
oraz interesie jednostek?”. Problem, ktory pojawit sie przy tej okazji, sprowa-
dzat sie miedzy innymi do rozwazenia, czy rynek finansowy, bedacy czescia
systemu spolecznego, powinien zastugiwacé na szczegdlna ochrone ze wzgledu
na interes wiekszej ilosci jednostek korzystajacych z jego funkcji, czy w okre-
$lonych sytuacjach dopuszczalna jest ochrona tylko wybranych sposréd ogétu
jednostek poszkodowanych kosztem szerszej grupy spotecznej. Mimo ze od wy-
dania przytaczanego orzeczenia minelo kilka lat, watpliwosci jemu towarzy-
szace sa w dalszym ciagu aktualne. Odnie$¢ je bowiem mozna do budzacego
duze emocje tzw. problemu frankowiczow w Polsce, ktéry prowokuje do licz-
nych pytan. Czy bowiem biorac pod uwage interes tych oséb, nalezy rozwa-
zy¢ pelne wsparcie dla nich, a koszty przerzuci¢ na system bankowy? Jezeli
tak, to czy system bankowy bedzie w stanie tego rodzaju operacje przetrwac
bez zachwiana swojej stabilno$ci? Stabilnoéci, ktéra — jak zostanie to wyka-
zane w dalszej czeéci artykulu — wypelnia w ocenie autora tres¢ pojecia dobra
wspolnego, a ktérej utrata w wyniku tzw. efektu zarazania moglaby wptynaé
na funkcjonowanie calego organizmu gospodarczego panstwa, a wiec tym sa-
mym i organizmu spolecznego. Co wiecej, czy tego rodzaju rozwiazanie byloby
sprawiedliwe? Czy jednak nie jest tak, ze sektor bankowy wykorzystat stab-
sza pozycje swoich klientow oraz ich mniejsza percepcje potencjalnego ryzyka,
a w zwigzku z tym powinien w okre§lonym stopniu partycypowaé w ponoszo-
nych przez klientéw kosztach?

Powyzsze pytania sa zaledwie kilkoma, jakie pojawiaja sie przy okazji ana-
lizy istoty rynku finansowego, jako przedmiotu coraz wiekszego zainteresowa-
nia przedstawicieli prawa finansowego, w ramach ktoérego od kilkunastu lat

24 T. Nieborak, Status prawny Komisji Nadzoru Finansowego w Swietle orzeczenia Trybunatu
Konstytucyjnego z dnia 15 czerwca 2011 roku (sygn. K 2/09), w: L. Etel, M. Tyniewicki (red.),
Ksiega Pamiqtkowa Pana Profesora E. Ruskowskiego, Bialystok 2012, s. 573-582.

2 Wyrok ETS z 12 pazdziernika 2004 r. w sprawie C-222/02, Peter Paul i inni przeciwko Re-
publika Federalna Niemiec, ECR 2004, s. 1-9425.

% K. Murzyn, Odpowiedzialno$é¢ odszkodowawcza za naruszenie prawa UE przez organy nad-
zoru bankowego w Niemczech, ,,Europejski Przeglad Sadowy” 2012, nr 11, s. 25-32.

2T Wiecej na ten temat w: T. Nieborak, Stabilnosé polskiego systemu finansowego a odpowie-
dzialnosé organdw go nadzorujgcych w aspekcie sprawy Peter Paul i inni przeciwko Republika
Federalna Niemiec (C-222/02), w: P. J. Lewkowicz, J. Stankiewicz (red.), Konstytucyjne uwarun-
kowania tworzenia i stosowania prawa finansowego i podatkowego, Bialystok 2010, s. 652-666.
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zauwazalne jest wyodrebnianie sie specjalizacji, tj. prawa rynku finansowego®.
Uzasadnieniem jego istnienia, jak stusznie zauwaza Matgorzata Fedorowicz,
jest konieczno$¢ tworzenia pewnego rdzenia pogladéw (teorii) i odnalezienia
sie w gaszczu nowych, nie zawsze do konca zrozumiatych 1 spéjnych regulacji
rynku finansowego (w szczegélnosci unijnego). Dzialalnoéé ta pozwoli uksztal-
towaé normatywny 1 teoretyczny szkielet pojeé, instytucji, a takze instrumen-
tow oddzialywania na rynek?. Wérdd pojeé tych znajduje sie ,réwniez rynek
finansowy”, ktory zgodnie z propozycjami doktryny?® powinien by¢ ujmowany
szeroko. Swym zakresem definicyjnym winien on odnosi¢ sie zaréwno do stro-
ny przedmiotowej (instrumentéw finansowych), jak 1 podmiotowej (instytucji,
klientéw, konsumentéw), tym samym ma by¢ miejscem spotkania sie podazy
1 popytu na pieniadz (kapitat), gdzie okreSlone rodzaje podmiotéw gospodar-
czych przy wykorzystaniu odpowiedniej infrastruktury podejmuja ogdét dzia-
lan o charakterze ekonomicznym i zwiazanych z nimi czynnos$ci prawnych,
przyjmujacych postaé okreslonych instrumentéw finansowych, wykorzystywa-
nych zaréwno w interesie tych instytucji, jak i ich klientéw (konsumentéw),
ktorych ostatecznym celem powinno byé zwiekszenie wartoSci zainwestowa-
nego kapitatu.

Zdaniem autora, z uwagi na znaczenie wspOlczesnych rynkéw finan-
sowych w zyciu czlowieka, konieczne jest w ich analizie (w szczegdblnosSci
prawnej) postrzeganie owych rynkéw w szerszym, aksjologicznym wymia-
rze. Jednym z elementéw, ktéry pojawia sie w tego rodzaju ujeciu, jest
problem dobra wspdélnego i jego recypowania na grunt wspomnianej teo-
rii prawa rynku finansowego. By¢ moze za sprawa zludnych oczywistosci
w rozumieniu rynku finansowego nie doczekat sie on jak dotad analizy,
ktéra pozycjonowataby go w §wietle koncepcji dobra wspdlnego 1 potrafita-
by znalez¢ odpowiedZz na pytania: Czy rynek ten sam w sobie jest dobrem
wspo6lnym? Czy by¢é moze na dobro to skladaja sie okreslone wartosci, ktore
towarzyszy¢ powinny funkcjonowaniu tego rynku 1 realizacji przez niego
okre§lonych funkcji?

28 K. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, w: A. Jurkowska-Zeid-
ler, M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016,
s. 19-26; C. Kosikowski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, w: A. Jurkowska-
-Zeidler, M. Olszak (red.), op. cit., s. 27-38; C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do
prawa rynku finansowego, w: J. Gtuchowski (red.), System prawa finansowego, t. 4, Warszawa
2010, s. 224-250; Z. Ofiarski, Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie reko-
mendacji t wytycznych Komisji Nadzoru Finansowego, w: A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak (red.),
op. cit., s. 137-160; M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa
2013, passim; E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych,
Warszawa 2013; A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architek-
turze europejskiego nadzoru finansowego, Warszawa 2014; B. Bator, A. Zalcewicz, Ustawa o ustu-
gach platniczych. Komentarz, Warszawa 2016. Wiecej na ten temat w: T. Nieborak, Tworzenie
1 stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji prawa, Poznan 2016, s. 75-93.

2% M. Fedorowicz, Rola i zadania teorii prawa rynku finansowego UE, ,Bezpieczny Bank”
2016, nr 1, s. 116-117.

30 Ponizsza definicja uwzglednia elementy sformulowane w definicjach rynku finansowego
zaproponowanych przez L. Gérala i P. Zapadke. Zob. L. Géral, Opinia do projektu..., s. 2, oraz
P. Zapadka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, ,Bank 1 Kredyt” 2002,
nr 1, s. 28.
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III. DOBRO WSPOLNE A RYNEK FINANSOWY
- PROBA REKONSTRUKCJI ZALEZNOSCI

Analiza istoty rynku finansowego bedacego fundamentalnym elementem
systemu spolecznego 1 rozpatrywanego w perspektywie dobra wspolnego wy-
maga krétkiej refleksji na temat istoty prawa. Prawa ujmowanego jako zja-
wisko kulturowe, przynalezne strukturom spolecznym i1 bedace noénikiem
glebokich struktur i podstawowych wartoéci®'. Warto w tym miejscu wskazaé
na niezwykle waznag, i interesujacq prace autorstwa Romana Stasikowskiego,
w ktérej zaprezentowane zostaly relacje pomiedzy prawem a jednostka oraz
spoleczenstwem a gospodarka?®. Na szczegdlng uwage zashuguje wyartykuto-
wanie przez autora watku aksjologicznego 1 antropologicznego. Ten ostatni
jest takze widoczny w rozwijanej w ostatnich latach behawioralnej koncepcji
prawa, ktérej aplikacja mozliwa jest w przypadku prawa rynku finansowe-
go®. W procesie jego tworzenia i stosowania powinno sie bowiem ujmowacé
takze elementy pozaprawne, behawioralne, ktére odnosi¢ mozna przyktadowo
do skutkéw obowigazywania takiego, a nie innego prawa, a takze wplywu na
prawo istniejacej i ewoluujacej rzeczywistoéci. Na tre§¢ prawa ma wplyw, jak
stusznie zauwaza R. Stasikowski, réwniez to, jaka jest dana jednostka (beda-
ca adresatem tego prawa), a wiec jak mys$li, pojmuje 1 rozumie otaczajaca ja
rzeczywistoéé, a takze jaka role w procesie percepcji prawa odgrywaja emo-
cje. Relacje pomiedzy rzeczywistoscia a jednostka sa dwukierunkowe. Z jedne]
bowiem strony to rzeczywistoéé wplywa na te jednostke, z drugiej natomiast
— jednostka ma mozliwo$§¢é kreowania tejze rzeczywistoéci. W ostatnim przy-
padku nie bez znaczenia bedzie jej $wiatopoglad czy tez wychowanie®, ksztal-
tujace systemy wartoéci, ktorych noénikiem jest czlowiek. Analiza wiekszo$ci
kryzyséw finansowych prowadzi takze do czlowieka, bedacego ich zZrdédiem.
Poddawany emocjom 1 zadzy posiadania, za$lepiony fetyszem pieniadza do-
puszcza sie on naruszen, ktore godza w dobro wspélne. To bowiem wartosci
ludzkie 1 spoleczne przesadzaja o podejmowanych przez cztowieka dzialaniach
w zyciu codziennym, o jego swiatopogladzie, wyborach politycznych 1 dziatal-
noéci spotecznej®. , To one takze przesadzaja o rozumieniu istoty dobra wspdl-
nego, koniecznosci troski o nie, troski o spoteczenstwo 1 gospodarke. Wartosci
te stajq sie rowniez baza ksztaltowania norm prawnych”® a wiec prawa.

Piszac o prawie i warto$ciach, nie sposdb nie wspomnieé o réznicy, jaka
wyplywa z podejscia kognistywistycznego 1 akognitywistycznego do problemu
wartoéci 1 ich poznania. Pierwsze z nich w uproszczeniu zaklada niezmienne
istnienie wartoéci, stanowiacych zarazem trwaly 1 pewny uklad odniesienia,

31 R. Stasikowski, Prawo a jednostka, spoteczeristwo i gospodarka, ,Przeglad Prawa Publicz-
nego” 2012, nr 9, s. 53.

32 Tbidem, s. 53-74.

33 Wiecej na ten temat w: T. Nieborak, Creation and Enforcement of Financial Market Law in
the Light of the Economisation of Law, Poznan 2016, s. 155-172.

34 R. Stasikowski, op. cit., s. 53-54.

35 Ibidem, s. 67.

36 Tbidem.
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na bazie ktérego tworzona jest kultura ludzka, a zatem réwniez jej element —
prawo. Ow absolutyzm aksjologiczny jest obcy przedstawicielom drugiej z kon-
cepcji (tj. akognitywizmu), uznajacym, ze wartosci nie moga by¢ przedmiotem
poznawania, ale ludzkiej kreacji*’. Ta odmienno$é¢ pogladoéw towarzyszy takze
dyskusji na temat dobra wspdlnego. Dobra wspélnego, ktére intuicyjnie po-
wszechnie rozumiane, okazuje sie wyzwaniem przy probie jego precyzyjnego
zdefiniowania. Encyklopedyczne znaczenie dobra wspoélnego sprowadza je do
wartosci zbiorowej, ktora osiagana jest przez wspolnoty ludzkie w zwiazku
z rozwijaniem naturalnych mozliwosci ich czlonkéw, zaspokajaniem ich indy-
widualnych intereséw lub respektowaniem posiadanych przez nich uprawnien
jednostkowych przy jednoczesnej dbalosci o zblizanie catej wspdlnoty ku wias-
ciwym jej celom?®. W definicji tej nalezy zwrdci¢ uwage na element aksjologicz-
ny, ktoéry przebija sie takze 1 w innych definicjach dobra wspdlnego. Tytutem
przyktadu, Marek Piechowiak, piszac o dobru wspélnym, definiuje je takze
jako wartosé, pewien realny lub projektowany stan rzeczy, ktéry na gruncie
prawa materializuje sie pod postacia klauzuli dobra wspdlnego®®. Wskazuje
przy tym na prawnonaturalny jej charakter i koncepcje wartoSci uznanych za
obiektywnie ugruntowane. Dekodowanie pojecia dobra wspdlnego nie jest la-
twe 1 realizowane moze by¢ na gruncie jezyka prawnego, prawniczego, a takze
aksjologicznego®.

W tym ostatnim przypadku autorzy zazwyczaj siegaja do nauki spoteczne]
Koéciota rzymskokatolickiego, ktéra podkresla miedzy innymi harmonie, jaka
musi istnie¢ pomiedzy dobrem jednostki a dobrem wspdlnym, nie kwestionu-
jac przy tym roli instytucji panstwa 1 prawa, zwracaja jednak stusznie uwage
na potrzebe uwzglednienia porzadku moralnego*'. Na zalezno$¢ te wskazat
takze papiez Benedykt XVI w wydanej w 2009 r. (a wiec w czasie kryzysu
finansowego) encyklice Caritas in veritate. Nawiazujac do kryzysu gospodar-
czego, zwrécil uwage na szanse, jakie wyniknaé moga z owych zawirowan.
Upatrywal ich w mozliwos$ci kreowania nowych regut opartych na solidarnosci
1 zaufaniu. W pkt 5 encykliki czytamy, ze ,bez prawdy, bez zaufania i milosci
do prawdy, nie ma $wiadomos$ci 1 odpowiedzialnosci spotecznej, a dziatalnoéé
spoleczna zostaje uzalezniona od prywatnych intereséw 1 logiki wladzy, pro-
wadzac do dzielenia spoleczenstwa, a tym bardziej spoleczenstwa zmierzaja-
cego do globalizacji, w trudnych momentach jak obecnie”. Slowa te znajdu-
ja swoje odzwierciedlenie w sytuacji rynku finansowego, ktérego kryzys, jak

3T T. Stawecki, P. Winczorek, Wstep do prawoznawstwa, Warszawa 2003, s. 25-26.

38 Hasto ,dobro wspélne”, w: Wielka encyklopedia, t. 7, Warszawa 2002, s. 233. Zob. takze
M. Tuliusz Cyceron, O paristwie. O prawach, Kety 1999, s. 74; M. A. Krapiec, Struktura bytu.
Charakterystyczne elementy systemu Arystotelesa i Tomasza z Akwinu, Lublin 1963, s. 285.

39 M. Piechowiak, Dobro wspélne jako fundament polskiego porzadku konstytucyjnego, War-
szawa 2012, s. 38.

40 W. Laczkowski, Ekonomiczne i socjalne prawa cztowieka a dobro wspélne, w: Godnosé czto-
wieka a prawa ekonomiczne i socjalne. Ksiega Jubileuszowa wydana w pietnastq rocznice ustano-
wienia Rzecznika Praw Obywatelskich, Warszawa 2003, s. 38.

41 A. Gotebiowska, Refleksje nad konstytucyjng zasadag dobra wspélnego w kontekscie mysle-
nia religijnego i orzecznictwa Trybunatu Konstytucyjnego, ,Swiat i Stowo” 2015, nr 1, s. 189-191.
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podkreslono weczesniej, rozpoczat sie od kryzysu wartoéci 1 zaufania, z ktérych
ostatnie traktowane powinno by¢ jako warto$¢ naczelna rynku finansowego.

Na zaufaniu bowiem oparte sa relacje uczestnikéw rynku finansowego,
a wiec 1 jego bezpieczenstwo oraz stabilno$é. Samo zaufanie, podobnie jak do-
bro wspdlne, jest przedmiotem zainteresowania nauki od setek lat 1 doczekato
sie wielu koncepcji jego definiowania*?. Jedna z nich opiera sie na analizie
funkcjonalnej 1 jest autorstwa Niklasa Luhmanna, ktéry piszac o zaufaniu,
przyjal, ze ze wzgledu na zlozono$§¢ wspélczesnego $§wiata niezbednymi czyn-
nikami do funkcjonowania w nim cztowieka sa wiara i1 zaufanie. Okazywanie
natomiast zaufania jest antycypacja przysztosci 1 stuzy pewnosci przyszto-
$c1*3. Tomasz Stawecki, piszac o relacji prawo—zaufanie, wskazuje na cztery,
jakze wazne, typy powiazan pomiedzy ludzka relacja zaufania a porzadkiem
prawnym. Z punktu widzenia regulacji rynku finansowego 1 uznania zaufania
za warto$¢ naczelng na nim obecna, cenna jest druga z wyrdéznionych przez
cytowanego autora relacji, sprowadzajaca sie do sytuacji, w ktorej zaufanie
postrzegane jest jako przedmiot ochrony, uznana warto$s¢ prawna, bez ktorej
mozna zy¢, bez ktérej istnienia jednak predzej czy pdzniej nastepuje delegity-
mizacja okreslonych instytucji prawnych, a nawet, jak uwaza autor prezen-
towanej koncepcji, odrzucenie catego porzadku prawnego*t. Uzywajac klasy-
fikacji Daniela P. Sulmasy, tak uymowane zaufanie mozna by zakwalifikowaé
do kategorii integralnego dobra wspdlnego, a wiec dobra wspdlnego, ktore po-
wstaje w wyniku ludzkiej interakcji 1 nie moze by¢ podzielone na jednostkowe
dobra®. Teze te potwierdza definicja zaufania zaproponowana przez Piotra
Sztompke, ktéry piszac o nim, stwierdza, ze ,zaufanie to szczegélny, ludzki
pomost do niepewnego, przysztego $wiata, w ktérym centralna role odgrywaja
inni ludzie. Nie moge na ten pomost nie wej$é, bo inni, cho¢ niepewni w swoich
intencjach czy reakcjach, sq mi potrzebni™®.

Znaczenie zaufania dostrzega takze prawodawca polski 1 europejski.
W wiekszoéci najwazniejszych aktow europejskiego (polskiego) prawa ryn-
ku finansowego odnajdujemy odniesienie do zaufania. Prawodawca czyni to,
moéwiac o: ,utraconym zaufaniu uczestnikéw rynku”, ,banku jako instytucji
zaufania publicznego”, ,zaufaniu jako elemencie utrzymania stabilnosci”. Za-
ufanie jako warto$¢ naczelna rynku finansowego wypelnia przy tym tresc in-
teresu publicznego, z ktérym w naukach prawa publicznego utozsamiane jest
dobro wspdlne (publiczne). Podstawowa, przestanka dziatan prawodawcy ma
by¢ natomiast ochrona tychze wartosci*”. Prawodawca, odwolujac sie do pojec

42 Wiecej na ten temat w: P. Machnikowski, Prawne instrumenty ochrony zaufania przy za-
wieraniu umowy, Wroctaw 2010, s. 28-73.

4 J. Plichta, G. Plichta, Znaczenie zaufania w handlu elektronicznym — perspektywa instytu-
cjonalna, ,Psychologia Ekonomiczna” 2013, nr 3, s. 43.

4 T, Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, w: J. Oniszczuk (red.), Normalnosé
1 kryzys. Jednosé czy roznorodnosé, Warszawa 2010, s. 1221 125.

4 A. Mitynarska-Sobaczewska, Dobro wspdlne jako kategoria normatywna, ,,Acta Universita-
tis Lodziensis. Folia Iuridica” nr 69, 2009, s. 63.

46 Tbidem, s. 72.

47 L. Géral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we
Francji i Polsce, Warszawa 2011, s. 65.



Rynek finansowy jako dobro wspélne 171

nieostrych (dobra wspdlnego, interesu publicznego), jak sie stusznie uwaza,
kieruje sie przekonaniem o istnieniu okre$lonych wartosci, bedacych dla tych
poje¢ wspdlnym mianownikiem, ktére musza zostaé zachowane za wszelka
cene, aby zapewnic¢ rozwdj spoleczenstwa*®: | Te wartoéci, okre§lane jako mini-
malne, powinny by¢ rozumiane nie tylko jako niezbedne 1 konieczne, ale trak-
towane jako wezwanie do osiagniecia stanu rzeczy, ktory moze by¢ osiagniety
pod warunkiem wystapienia wielu sprzyjajacych okolicznos$ci. Przyjecie takie-
go zalozenia moze przyblizy¢ wyjasnienie rozumienia pojecia interesu ogélne-
go [dobra wspdlnego — T.N.] w przestrzeni rynku finansowego”®. Stanowi ono
przy tym przestanke dla podejmowania na nim dziatan regulacyjnych i ksztal-
towania jego architektury, ktora tworza podmioty na nim funkcjonujace oraz
wykorzystywane instrumenty®°.

Pytanie, jakie pojawia sie przy tej okazji, dotyczy kwestii, w czyim interesie
prawodawca podejmuje tego rodzaju dzialania. W interesie panstwa, calego
rynku, instytucji finansowych na nim obecnych, czy tez poszczegdlnych jego
uczestnikéw (przede wszystkim konsumentéw)? Jak sie okazuje, odpowiedz
na to pytanie nie jest jednoznaczna 1 wymaga indywidualnej oceny danego
stanu faktycznego. W procesie tym cenne okazaé moga sie wnioski, jakie ptyna
z rozwazan dotyczacych réznicy pomiedzy sformutowaniami ,,dobro wspodlne”
a ,wspélne dobro”. Pierwsze z nich wykorzystal polski prawodawca w art. 1
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej®!, ktéry to przepis stanowi, iz ,Rzecz-
pospolita jest dobrem wspélnym wszystkich obywateli”, czyniac tym samym
pojecie ,,dobro wspoélne” kategoria normatywna. W literaturze przedmiotu syg-
nalizowana jest réznica, jaka wynika z ukladu stéw ,,dobro” i, wspdlne”. Nie
wchodzac w szczegblowe rozwazania na ten temat, réznice pomiedzy ,,dobrem
wspélnym” a ,,wspolnym dobrem” mozna wytlumaczy¢ motywacja aktywnosci
podmiotu dazacego do ich osiagniecia. O ile w pierwszym przypadku akcento-
wany jest aspekt uniwersalny — obiektywny (a wiec podejmowane dziatania
stuzy¢ maja szerszej grupie oséb), o tyle w przypadku wspdlnego dobra, jak
sie uwaza, podejmuje sie przede wszystkim dzialania w celu poprawy swojej
(ewentualnie jeszcze kilku podmiotéw) sytuacji®?. Odnoszac zaprezentowane
réznice do relacji panstwo—jednostka, optyka w przypadku pojecia wspolnego
dobra koncentruje sie na panstwie — jego dobru, a dzialania czlonkéw tworza-
cej go wspblnoty maja stuzyé wladnie panstwu. Z odmienna sytuacja mamy do
czynienia w sytuacji uzycia pojecia ,,dobro wspélne”, ktére odnoszone jest do
tradycjyi klasycznej. W tradycji tej, jak pisze M. Piechowiak, aby wiedzie¢, co
jest dobrem wspdélnym, nalezy posiadaé¢ wiedze na temat tego, co stuzy rozwo-
jowi cztowieka. Nalezy wiedzieé, kim on jest, spojrzeé na niego przez pryzmat

48 Tbidem, s. 66.

4 Tbidem.

50 S. Voight, Do we need a new international financial architecture? Many questions and some
preliminary advice, w: R. Grote, T. Marauhn (eds.), The Regulation of International Financial
Markets. Perspective for Reform, Cambridge 2008, s. 277-294.

51 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r., Dz. U. 1997, Nr 78, poz. 483 ze zm.

52 7. Stawrowski, Dobro wspélne a filozofia polityki, w: W. Arnd, ks. F. Longchamps de Bérier,
K. Szczucki (red.), Dobro wspdlne. Teoria i praktyka, Warszawa 2013, s. 14-15.
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rzeczywisto$cl pozaprawnej 1 na podstawie tej obserwacji stanowi¢ prawo.
Prawo 1 panstwo maja by¢ wiec dla cztowieka®?. Koncepcja ta jest szczegélnie
wazna takze dla prawa regulujacego rynek finansowy, ktére postrzegane in-
strumentalnie, a wiec jako zjawisko ztozone, uwzglednia¢ musi rozmaite czyn-
niki, w tym behawioralne.

Przyjmujac, ze Rzeczpospolita jako panstwo jest dobrem wspdlnym wszyst-
kich obywateli, mozna stwierdzié, iz rynek finansowy, bedac — jak zostalo to
wykazane —jednym z najistotniejszych elementéw systemu panstwowego, sta-
nowi czesé tego dobra. Panstwo bowiem, jak slusznie sie uwaza: ,jest dobrem
wspollnym nie wbrew interesom spolecznym, lecz wtaénie dlatego, ze stanowi
forum ich artykulacji”®. Dopuszcza sie przy tym sytuacje, w ktérych interes
indywidualny moze nie by¢ do pogodzenia z dobrem wspélnym i tym samym
rodzi¢ konieczno§¢ wywazenia proporcji pomiedzy prawami 1 wolnoSciami jed-
nostki a niezbednymi ograniczeniami swobdd z uwagi na to, co wspoélne. ,,For-
muta dobra wspdlnego akcentuje bowiem doniosto$é interesu publicznego”.
Teza ta moze znalezé swoje uzasadnienie w przypadku rynku finansowego,
w sytuacji gdy konieczne bedzie wywazenie intereséw okreslonej grupy oséb,
ktora przyktadowo poniosta szkode wskutek dziatan instytucji finansowych
oraz interesu ogélu, w tym przypadku spoleczenstwa zagrozonego skutkami
utraty stabilno$ci przez system finansowy.

Problem ten byl przedmiotem przytoczonej juz w niniejszej publikacji spra-
wy Peter Paul i inni przeciwko Republika Federalna Niemiec (C-222/02)%, roz-
patrywanej przed TSUE. W tresci pkt 47 uzasadnienia wyroku w tej sprawie
Trybunat przewidzial mozliwoéé istnienia nadrzedno$ci interesu publicznego
nad interesem indywidualnym, wylaczajac tym samym w okreslonych sytua-
cjach mozliwo§¢ ubiegania sie przez osoby fizyczne o naprawienie szkody z tytu-
hu zaniedbania ze strony organu nadzoru nad rynkiem finansowym?®’. Mimo ze
dopusci¢ powinno sie tego rodzaju sytuacje, to jednak zgodzié sie nalezy z teza,
ze w kazdym przypadku podmiot korzystajacy z nadrzedno$ci interesu ogélne-
go nad interesem indywidualnym musi wykazacé istotno$é interesu ogdélnego
(publicznego) 1 udowodnié, ,iz jest on na tyle wazny i znaczacy, ze bezwzgled-
nie wymaga ograniczenia uprawnien indywidualnych obywateli”®®. Co wiecej,
jak stusznie uwaza Aleksandra Wilczynska, ocena danego stanu faktycznego
pod katem interesu publicznego 1 konsekwencji wynikajacych z powolania sie
na niego powinna braé¢ pod uwage spoteczne uzasadnienie takich, a nie innych

5 M. Piechowiak, Prawne a pozaprawne pojecia dobra prawnego, w: W. Arnd, ks. F. Long-
champs de Bérier, K. Szczucki (red.), op. cit., s. 25; odmienny poglad wyraza W. Brzozowski, Kon-
stytucyjna zasada dobra wspélnego, ,Panistwo i Prawo” 2006, z. 11, s. 19-20.

5 W. Brzozowski, op. cit., s. 24.

% Ibidem.

5% Wyrok ETS z 12 pazdziernika 2004 r. w sprawie C-222/02, Peter Paul i inni przeciwko Re-
publika Federalna Niemiec, ECR 2004, s. 1-9425.

57 W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna sie z koncepcja, wedlug ktérej w panstwie pra-
wa idea interesu spoltecznego i interesu publicznego sa znaczeniowo tozsame 1 nie sa tozsame
z pojeciem interesu panstwa. Zob. A. Duda, Interes prawny w polskim prawie administracyjnym,
Warszawa 2008, s. 24.

% S. Fundowicz, Aksjologia prawa administracyjnego, w: J. Zimmermann (red.), Koncepcja
systemu prawa administracyjnego, Warszawa 2007, s. 649.
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dziatan z punktu widzenia korzyéci, ktére moga one przynie$é przy jednoczesnej
relatywizacji wzgledem konkretnego uktadu wartosci, z uwagi na ktéry nada-
wany jest temu interesowi publiczny wymiar®. Jezeli przyjaé zaprezentowana
wezeéniej teze o uyymowaniu zaufania jako wartosci naczelnej rynku finansowe-
go, identyfikowanej jako kategoria integralnego dobra wspdlnego — potencjalny-
mi korzy$ciami jego ochrony beda bezpieczenstwo 1 stabilno$¢ systemu finanso-
wego. Konflikt pomiedzy interesem publicznym a indywidualnym jest jednym
z wielu, jakie moga wystapi¢ w procesie poszukiwania dobra wspélnego®. W od-
niesieniu do rynku finansowego Unii Europejskiej, ktéry tworza rynki finanso-
we panstw czlonkowskich, innym potencjalnym obszarem konfliktu moze by¢
sytuacja, w ktérej na szali postawiony zostanie interes unijny 1 krajowy. Moze
do tego dojéé, gdy organy tworzace Europejski System Nadzoru Finansowego®!
zdecydowalyby sie na wydanie tzw. decyzji europejskich, za pomoca ktérych in-
gerowalyby w dzialania zastrzezone dotychczas dla krajowych organéw nadzo-
ru®2. W zaleznosci od nastepstw tego rodzaju decyzji wyobrazi¢ mozna sobie bo-
wiem sytuacje naruszenia badz to interesu (dobra) unijnego, badz tez interesu
(dobra) krajowego z wszelkimi tego konsekwencjami.

IV. PODSUMOWANIE

Powyzsze rozwazania na temat relacji, jakie istnieja pomiedzy rynkiem
finansowym a dobrem wsp6lnym, pozwalaja stwierdzié, ze rynek ten jako czeéé
panstwa moze by¢ sam w sobie traktowany jako dobro wspélne wszystkich oby-
wateli. Jego stabilny 1 bezpieczny rozwdj zapewnia bowiem panstwu (a wiec
1 obywatelom) dobrobyt, do ktérego kreacji przyczyniajq sie kapitaty ptynace
z tego rynku. Rynek finansowy ujmowany moze by¢ takze jako struktura, na
ktéra skladaja sie inne dobra wspdlne (wartoséci), w tym przede wszystkim
zaufanie, postrzegane jako jedno z najwazniejszych aktywdw instytucji finan-
sowych, ktore zdobywane latami, moze zosta¢ utracone niezwykle szybko. Dla-
tego aby budowaé stabilnoéé rynku, nalezy szczegblng uwage poSwieci¢ pod-
miotow1, bez ktérego istnienie tego rynku nie miatoby racji bytu. Mowa w tym
miejscu o cztowieku. W procesie budowy zaufania do rynku duza role odgrywa
proces tworzenia, ale takze 1 stosowania prawa. W tym ostatnim przypadku
niejednokrotnie, jak zostalo to wykazane, pojawié¢ moze sie konflikt pomiedzy
interesem ogodtu a interesem jednostki. Za kazdym razem jego rozstrzygniecie
wymaga kompleksowej oceny danego stanu faktycznego, a takze znajomosci

% A. Wilezynska, Interes publiczny w prawie stanowionym i orzecznictwie Trybunatu Konsty-
tucyjnego, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2009, nr 6, s. 49. Zob. takze A. Zurawik, ,Interes pub-
liczny”, ,,interes spoteczny” i ,interes spotecznie uzasadniony”. Préba dookreslenia pojeé, ,,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 75, 2013, z. 2, s. 60-62.

60 Szczegblowo oméwione zostaly one w: A. Wilezyniska, op. cit., s. 49-53.

61 Wiecej na ten temat w: M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej,
Warszawa 2013, passim.

62 M. Fedorowicz, A. Michér, O charakterze prawnym decyzji nowych europejskich organéw nadzoru
nad rynkiem finansowym UE, ,Europejski Przeglad Sadowy” 2011, nr 11, s. 24-35.
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zasad funkcjonowania rynku finansowego. Wazne jest takze uwzglednienie
watkéw aksjologicznych. Na konieczno$é siegniecia do zrédet 1 uwzglednie-
nia wartosci zwraca uwage coraz czesciej takze Unia Europejska. Za przy-
ktad postuzyé moze opracowana niedawno opinia Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie: ,,Gospodarka na rzecz dobra wspdélnego
— zrownowazony model gospodarczy ukierunkowany na spdjnosé spoteczng”®.
W dokumencie tym znalazly sie propozycje rewolucyjne, takie jak: opraco-
wanie pomiaru wkladu przedsiebiorstw we wspdélne dobro za pomocg opra-
cowania bilansu dobra wspodlnego, wprowadzenie oznakowania etycznego na
sprzedawanych produktach, a takze poszerzenie zakresu umowy bazylejskiej
o etyczne kryteria jako$ci w obszarze uregulowan bankowych. Mozna wiec
zywi¢ nadzieje, ze dotychczasowe rozwazania akademickie na temat bonum
commune 1 rynku finansowego znajda przelozenie na rzeczywisto$é. Jak bo-
wiem stwierdzil Arystoteles: ,Bonum est quod omnia appetunt” (,Dobro jest
tym, czego wszystkie byty pozadaja”)5.
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A FINANCIAL MARKET AS THE COMMON GOOD

Summary

This article addresses a very topical and important issue which is the defining of the financial
market as the common good. Being a part of the economic and social system, the financial mar-
ket is one of the most important elements of the functioning of a State. The events of the recent
years when the financial crisis shook the foundations of the contemporary world have confirmed
this thesis. What led to this crisis was, among other things, greed for money and depreciation of
certain values as well as inefficient enforcement of law and a lack of a deeper reflexion on the po-
tential consequences of a collapse of the financial market. However, crises have a purifying effect
as well. This reflection became an inspiration for writing this paper and to posit that a financial
market must also be seen as the common good. Apart from a theoretical value and dimension this
thesis has a strong practical implication and may be adopted in court practice.
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54 Arystoteles, Etyka nikomachejska 1094a, Warszawa 1996, s. 77. Zob. takze J. Boé, Z refleksji
nad dobrem wspélnym, w: idem, A. Chajbowicz (red.), Nowe problemy badawcze w teorii prawa
administracyjnego, Wroctaw 2009, s. 151-154.



