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I. WPROWADZENIE

Prawo rynku finansowego jako dziedzina prawa jest stosunkowo mtodym
tworem dla badaczy prawa, a z uwagi na rzeczywisto$¢é gospodarczo-finansowa,
1 niedawne kryzysy finansowe niezwykle szybko i dynamicznie sie rozwijal.
Korzysta réwniez z wielu nowych form dziatalno$ci prawnej 1 zagospodarowu-
je coraz to nowe, dotychczas nieregulowane obszary stosunkéw spolecznych?,
ktorych przedmiotem jest dzialalnos¢ (oferowanie produktéw czy ustug finan-
sowych), a takze bezpieczne funkcjonowanie instytucji zajmujacych sie obro-
tem czy transferem érodkéw finansowych oraz nadzér nad nimi®.

Odbiorca, rezultatéw dziatalnosci szeroko pojetych instytucji finansowych
sa klienci rynku ustug finansowych, a czasem réwniez inne instytucje finan-
sowe. To jednak dla klienta rynku ustug finansowych, jako nieprofesjonalne;j
strony, tworzone sg ochronne zasady 1 wyznaczane standardy wzorcowego za-
chowania instytucji finansowych*. Dokonujacy sie rozwdj nauki prawa rynku
finansowego przejawia sie w badaniach m.in.: sieci stabilnosci finansowej®,
miejsca klienta na rynku finansowym, zasad prawa szczegdlnie istotnych dla
rynku finansowego®, dzialalno$ci bankéw 1 charakteru norm ostroznoscio-

! E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, w: eadem, M. Olszak
(red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna. Instytucje. Praktyka, Warszawa 2016, s. 241 n.; C. Ko-
sikowski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, w: E. Fojcik-Mastalska, M. Olszak
(red.), op. cit., s. 32 i n.; A. Jurkowska-Zeidler, Prawo Unii Bankowej, w: E. Fojcik-Mastalska,
M. Olszak (red.), op. cit., s. 84 i n.; C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa
rynku finansowego, w: J. Gluchowski (red.), System prawa finansowego, t. 4, Warszawa 2010,
s.2091n.

2 M.in. rozdz. X ustawy z 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad po-
$rednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz. U. 2017, poz. 819).

3 A. Jurkowska-Zeidler, Publicznoprawne formy oddziatywania parstwa i Unii Europejskiej
na instytucje kredytowe i finansowe, w: J. Gluchowski (red.), op. cit., s. 251 i n.; M. Fedorowicz,
Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013, s. 150 i n.

4 E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, War-
szawa 2013, passim.

5 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w Swietle prawa Unii Europej-
skiej, Warszawa 2008, s. 166 1 n.

6 S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci. Przetom w ocenie
regulacji, Warszawa 2014, passim.
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wych’, zmieniajacych sie zadan i1 funkcji wspoétczesnej bankowosci centralnej®,
tworzenia podstaw teorii prawa rynku finansowego?, a takze badaniach no-
wych zjawisk czy dotychczas nieregulowanych obszaréw prawa rynku finanso-
wego'? oraz sposobéw tworzenia prawa rynku finansowego i jego stosowania'l.
7Z kolei powigzania pomiedzy rynkiem finansowym a systemem finanséw pu-
blicznych przejawiaja sie w rozwoju klauzuli bail-in, uzupelnianej zréwnowa-
zonym podejéciem do dziatalnosci rekapitalizacyjnej panstwa'?

Whpisujac sie w nurt teoretycznoprawnej analizy zaleznos$ci na rynku fi-
nansowym (wzorem nauki prawa cywilnego czy administracyjnego), mozna
réwniez na gruncie prawa rynku finansowego postawi¢ pytanie o potrzebe
konstruowania, wyodrebnienia 1 charakterystyki finansowego stosunku
prawnorynkowego jako stosunku powstajacego z normatywnego splotu sto-
sunkéw cywilnoprawnego 1 administracyjnego w szczegblnych warunkach
1 sytuacjach prawnych, zwigzanych z zapewnieniem celu stabilnoéci finanso-
wej na rynku finansowym. Powstaje pytanie, jakie argumenty przemawiaja
za wyodrebnieniem finansowego stosunku prawnorynkowego z teorii stosun-
kéw prawnych, znanych na gruncie nauki prawa cywilnego czy nauki prawa
administracyjnego.

Stosunek administracyjnoprawny cechuje nieréwnorzednos¢ podmiotéw —
stron tego stosunku oraz brak dobrowolno$ci nawiazania czy swobody usta-
lenia jego treSci, a cywilnoprawny — zasadniczo réwnoé¢ 1 dobrowolno$é jego
nawiazania; pierwszy jest oparty na normach prawa administracyjnego, a dru-
gl — prawa prywatnego. Z kolei przedmiot stosunku administracyjnoprawnego
nalezy do sfery dziatania administracji, regulowane) nakazami i zakazami,
a cywilnoprawnego — do sfery prawa cywilnego, regulowanej za pomoca umow
cywilnoprawnych, w ktorych strony swobodnie moga ustalac ich tre$é!s. Stosu-
nek administracyjnoprawny charakteryzuje to, ze po jednej stronie wystepuje

7 M. Olszak, Bankowe normy ostroznosciowe, Biatystok 2011, passim.

8 M.in. O. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretycz-
no-poréwnawcze, Warszawa 2008, passim; M. Fedorowicz, Nowe zadania i funkcje Europejskiego
Banku Centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej w Swietle regulacji Europejskiej Unii
Bankowej, Warszawa 2016, passim; T. Knepka, Rola Europejskiego Banku Centralnego w zapew-
nieniu stabilnosci rynku finansowego Unii Europejskiej, Warszawa 2017, passim.

9 M.in. M. Fedorowicz, Rola i zadania teorii prawa rynku finansowego UE, ,Bezpieczny
Bank” 2016, nr 1, s. 114-134.

10 Zob. m.in. D. Cyman, Pojecie pieniqdza i kierunki jego rozwoju, w: Z. Ofiarski (red.), XXV
lat przeobrazen w prawie finansowym i prawie podatkowym — ocena dokonarn i wnioski na przy-
szlosé, Szczecin 2014, s. 6811 n.

1T, Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji pra-
wa, Poznan 2016, passim.

12 M. Fedorowicz, Prawne instrumenty urzeczywistniania stabilnosci finansowej na rynku
finansowym UE w Swietle rozporzqdzenia 806/2014 i dyrektywy 2014/59/UE, ,,Krytyka Prawa”
9,2017, nr 1, s. 15-31.

13 Na temat stosunku administracyjnoprawnego m.in. R. Hauser, Stosunek administracyjno-
prawny, w: idem, Z. Niewiadomski, A. Wrébel (red.), System prawa administracyjnego, t. 1, wyd.
2, Warszawa 2015, s. 199 i n.; J. Lang, Stosunek administracyjnoprawny, w: M. Wierzbowski
(red.), Prawo administracyjne, Warszawa 2017, s. 34 i n.; na temat stosunku cywilnoprawnego
m.in. Z. Banaszczyk, Stosunek cywilnoprawny, w: M. Safjan (red.), System prawa prywatnego,
t. 1: Prawo cywilne — cze$¢ ogélna, Warszawa 2012, s. 935—-1018.
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organ reprezentujacy wladztwo panstwowe, a po drugiej — odbiorca nakazow
1 zakazéw. W stosunku cywilnoprawnym nie wystepuje element wladztwa
1 podporzadkowania sie kompetencjom jednego z podmiotéw dysponujacego
wladztwem panstwowym badz jego emanacja!*. Na tym tle stosunek praw-
norynkowy cechowac¢ bedzie zazwyczaj nieréwno$é podmiotéw wobec prawa
(zar6wno formalna, jak 1 materialna), podlegtoéé podmiotowi dysponujacemu
wladztwem panstwowym czy dbajacemu o urzeczywistnienie celu stabilnosci
finansowej, a przedmiotem tego stosunku prawnorynkowego sa normy pra-
wa rynku finansowego, sktadajace sie z interferujacych norm prawa publicz-
nego i prywatnego. Przy czym ani w stosunku administracyjnoprawnym, ani
w stosunku cywilnoprawnym nie pojawia sie na taka skale, jak w przypadku
stosunku prawnorynkoweg element normatywny w postaci zapewnienia celu
stabilnoéci finansowej przy nawiazaniu tego stosunku, opartego na pienigdzu.
Ze wzgledu na interferencyjno$¢ norm prawa publicznego 1 prywatnego,
funkcjonalnie sprzezonych we wszystkich regulacjach prawnorynkowych,
oraz chec¢ ilustracji odrebnosci 1 specyfiki rynku finansowego warto pokusic sie
o stworzenie konstrukeji finansowego stosunku prawnorynkowego i uzasad-
nienie jej przydatnosci, a przynajmniej rozpoczaé¢ dyskusje na ten temat. Spe-
cyfika stosunku prawnorynkowego wynika stad, ze zaden inny obszar prawa
tak mocno nie jest zwiazany z ekonomia. Czesto do opisu zaleznoéci w prawie
rynku finansowego stosuje sie ekonomiczna analize prawa do oceny i ,,uchwy-
cenia” relacji pomiedzy prawem a ekonomia, do ekonomicznej oceny skut-
kéw tworzonych 1 stosowanych norm prawnych. Ta ,holistyka normatywna”
wierniej wydaje sie odzwierciedla¢ zatozenia prawodawcy 1 pozwala réwniez
od razu dostrzec wewnatrzsystemowe uwarunkowania i powiazania natury
podmiotowej i funkcjonalnej oraz — lepiej 1 w ekonomiczno-gospodarczym kon-
tekscie — zrozumieé finansowe tresci prawnorynkowe. Pozwala réwniez two-
rzy¢ szczegdlne zasady wykladni tego obszaru prawa. Specyfika prawa rynku
finansowego wymusza doktrynalna dyskusje nad precyzyjnym okresleniem
wszelkich cech wskazujacych 1 uwypuklajacych swoistosé tego prawals.
Celem niniejszego artykutu jest pokazanie interferencji, ,zazebiania sie”
watkéw publicznych i prywatnych w ramach prawa rynku finansowego w za-
kresie tworzonej koncepcji finansowego stosunku prawnorynkowego. Dla re-
alizacji tego celu podjeto probe zarysowania doktrynalnej konstrukeji finan-
sowego stosunku prawnorynkowego. Zaproponowano wiec wstepng — z uwagi
na ramy opracowania — analize struktury prawnej tego stosunku, ktéry jest
odrebny od stosunku cywilnoprawnego i stosunku administracyjnoprawnego
oraz wykazuje tak dalece idaca specyfike prawna, ze wymaga autonomicznego
ujecia, chocby z uwagi na potrzeby doktrynalne, orzecznicze czy dydaktyczne,
a z pewnoécig wart jest podjecia dyskusji doktrynalnej. Podstawg takiego po-
dejScia sa twierdzenia o tym, ze prawo rynku finansowego jako dziedzina pra-
wa powinna by¢ traktowana cato$ciowo, ,jako kompleks regulacji prawnych
dotyczacych organizacji 1 funkcjonowania rynku finansowego”, w ktérej nie

4 R. Hauser, op. cit., s. 1991 n.; Z. Banaszczyk, op. cit., s. 9351 n.
15 C. Kosikowski, M. Olszak, op. cit., s. 1951 n.
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ma potrzeby formalnego wyodrebniania prawa prywatnego rynku finansowe-
go 1 prawa publicznego rynku finansowego z uwagi na specyfike materii pra-
wa rynku finansowego, ktéra objawia sie dopiero przy kompleksowej analizie
regulacji 1 w ktérej nie mozna przeprowadzié ,,wyraznej linii demarkacyjnej”t®.

Biorac pod uwage powyzsze, w niniejszym artykule przyjmuje sie, ze fi-
nansowy stosunek prawnorynkowy okre$la wzajemne prawa i obowiazki dwu
lub wiecej podmiotéw zawarte w normach prawa rynku finansowego urzeczy-
wistniajacych cel stabilnoéci finansowej.

II. ZRODEA PRAWA FINANSOWEGO
STOSUNKU PRAWNORYNKOWEGO

Ze wzgledu na powigzanie krajowego 1 unijnego systemu prawa w obszarze
rynku finansowego, zrédel prawa dla finansowego stosunku prawnorynkowe-
go mozna doszukiwac sie zaréwno w prawie UE, jak 1 w prawie polskim, co
prowadzi do wniosku o dualistycznej naturze zrédet prawa stosunku prawno-
rynkowego, tzn. unijno-krajowej. Obszar prawa rynku finansowego nalezy za-
sadniczo do kompetencji unijnej dzielonej, nie moze wiec dziwié fakt, ze zrodta
prawa rynku finansowego (w tym zrdédla finansowego stosunku prawnorynko-
wego) musza mie¢ swoje normatywne zakotwiczenie w prawie UE i w prawie
krajowym. Obszar prawa rynku finansowego coraz chetniej regulowany jest
na szczeblu UE bezposrednio skutecznymi 1 stosowalnymi rozporzadzeniami,
jak irozporzadzeniami wykonawczymi (tzw. wigzacymi standardami technicz-
nymi — binding technical standards [BTS]), niepozostawiajacymi dowolnosci
czy opcyjnosci krajowym organom nadzorczym. Z uwagl na dualny charakter
zrédet prawa rynku finansowego réwniez zrédla prawa stosunku prawnoryn-
kowego moga uzyskiwacé 1 charakteryzowac sie takg podwdjna natura.

Dziedzina prawa rynku finansowego wyodrebnila sie stosunkowo niedaw-
no, jej intensywny rozwdj w Polsce nalezy taczyé¢ z wejsciem Polski do Unii
Europejskiej 1 przyjeciem calego rynkowego aquis communataire, a takze
z implementacja 1 wykonywaniem nowych aktéw prawa rynku finansowego'’.
W doktrynie prawa rynku finansowego podejmowanych jest wiele interesuja-
cych watkow badawczych, ktore charakteryzuje wtasnie mieszany, publiczno-
-prywatny charakter rozwazan, z przewaga jednak elementu publicznego'®.

Normy publicznoprawne, sktadajace sie zwlaszcza na organizacje, nadzér
1 restrukturyzacje instytucji finansowych, zyskuja ostatnio fundamentalne
znaczenie. Przykladem instytucji (w sensie przedmiotowym) prawa rynku
finansowego o takiej wladnie specyfice sg m.in. tajemnica bankowa, restruktu-

16 K. Fojcik-Mastalska, op. cit., s. 24 1 26.

17 Tbidem, s. 20 1 n.

18 Zob. m.in. zwlaszcza C. Kosikowski, M. Olszak, op. cit., s. 209 i n.; E. Fojcik-Mastal-
ska, Bank centralny. Miejsce Narodowego Banku Polskiego w sieci bezpieczeristwa finansowego,
w: R. Mastalski, E. Fojcik-Mastalska (red.), Prawo finansowe, Warszawa 2011, s. 455; C. Kosi-
kowski, op. cit., s. 27 i n.; A. Jurkowska-Zeidler, Prawo..., s. 84 i n.; M. Olszak, op. cit., passim;
M. Fedorowicz, Nadzér..., passim; T. Nieborak, op. cit., passim.
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ryzacja bankéw, nadzér nad rynkiem finansowym (m.in. w zakresie czynno$ci
bankowych czy norm ostroznosciowych). W zasadzie wszedzie tam, gdzie nor-
my prawa rynku finansowego, nawet prywatnoprawne, wplywaé moga wzmac-
niajaco lub destabilizujaco na stabilno$¢ finansowa, (czyli element sytuacji na
rynku finansowym nalezacy do publicznoprawnej sfery prawa rynku finanso-
wego), pojawia sie mozliwo$é¢, a mozna twierdzié, ze wrecz konieczno$é ujmo-
wania dualnej natury danej instytucji 1 jej specyfiki. Przyktadem tej sytuacji
moga by¢ np. wadliwie konstruowane wzorce umow, ktore w skali n-klientow,
w skali makroostroznos$ciowej, moga przyczyniaé sie do destabilizacji w sek-
torze bankowym czy generowania ryzyka systemowego®, a takze poszerzanie
obowiazkéw informacyjnych bankéw wzgledem klientéw 1 potencjalnych klien-
tow na rynku kredytow hipotecznych (jest to bowiem materia, ktéra moze staé
sie zrodltem ryzyka systemowego). Pokazuje to specyficzne zalezno$ci w pra-
wie rynku finansowego, w ramach ktérych normy prawa prywatnego staja sie
szcezegdlnym punktem zainteresowania nadzorcy nad rynkiem finansowym,
Rzecznika Finansowego czy innych jeszcze gremiéw dbajacych o stabilnoéé fi-
nansowg w skali kraju 1 w sferze prawa UE. Zawsze jednak ochrona klienta,
ochrona instytucji finansowych przed trudno$ciami z ptynnoscia 1 nieposzano-
waniem norm ryzyka w dziatalno$ci bankow, likwidacja czy restrukturyzacja
banku, a takze jego upadloéé beda wigzane ze stabilno$cig finansowa sektora
rynku finansowego i stad konieczny bedzie réwniez parasol ochronny norm
prawa publicznego. Warto podkresli¢, ze finansowy stosunek prawnorynko-
wy m.in. w ujeciu nadzorczym moze powstaé¢ nie tylko na podstawie decyzji
krajowych organéw nadzoru, ale rowniez na podstawie europejskiej decyzji
stosowania prawa (np. Europejski Organ Nadzoru Bankowego moze w drodze
takiej decyzji zakazaé sprzedazy okreslonych produktéw czy ustug finanso-
wych, wlaénie z uwagi na potrzebe ochrony klienta rynku ustug finansowych,
zgodnie z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia nr 1093/2010)2°.

Wydaje sie zatem, ze stabilnoé¢ finansowa moze i powinna staé sie swoistg
wytyczna, wyktadnikiem w procesie interpretacji norm prawa rynku finanso-
wego 1 przestanka rozwazana przy stosowaniu tychze norm, a przede wszyst-
kim budulcem normatywnym finansowego stosunku prawnorynkowego. Przy-
ja¢ bowiem trzeba, ze stabilno$é finansowa, w wieloéci jej znaczen, podlega
normatywizacji jako pojecie prawne?'. Stanowi ona przedmiot szerszego po-

19 Zob. szerzej 1 por. na ten temat zwlaszcza P. Fratczak, Umowy bankowe a stabilnosé finan-
sowa, ,Bezpieczny Bank” 2015, nr 4, s. 67-90.

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z 24 listopada 2010 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Banko-
wego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz. Urz. L 331
z 15 grudnia 2010 r., s. 12 ze zm.); dalej jako: rozporzadzenie o EBA (ang. European Banking Au-
thority).

2L M.in. A. Zalcewicz, referat: Stabilnosé krajowego systemu finansowego jako okreslenie stu-
zqce wyrazeniu normy prawnej (referat udostepniony za zgoda Autorki), Ogdélnopolska Konferen-
cja Naukowa ,Rola bankowos$ci centralnej w zapewnieniu stabilno§ci finansowej rynku finanso-
wego”, Wroctaw, 17 maja 2013 r.; M. Fedorowicz, O normatywnym pojeciu stabilnosci finansowej
na rynku finansowym Unii Europejskiej w nowej architekturze nadzorczej, ,,Studia Europejskie”
2017, nr 4, s. 73-94.
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jecia bezpieczenstwa finansowego 1 mianownik normatywny dla Europejskiej
Sieci Stabilnos$ci Finansowej??. Podwojna natura stosunku prawnorynkowego
wynika réwniez stad, ze relacja pomiedzy podmiotami na rynku finansowym
oparta jest na pieniadzu, jego ruchu w systemie finansowym, a takze jego
wplywie nie tylko na stosunki prawne na rynku finansowym, ale r6wniez na
system finanséw publicznych i realna gospodarke, co rowniez wymaga regula-
¢ji za pomoca norm publicznoprawnych.

III. PODMIOTY FINANSOWEGO
STOSUNKU PRAWNORYNKOWEGO

Sformulowanie ,,podmioty finansowego stosunku prawnorynkowego”, kla-
sycznie rozumiane, powinno obejmowaé¢ podmioty — uczestnikéw rynku fi-
nansowego oraz podmioty nadzorujace ten rynek na poziomie krajowym
1 unijnym. Uczestnikami rynku finansowego sa zardéwno instytucje finan-
sowe dzialajace na rynku oraz ich klienci (konsumenci). Kryteriami stoso-
wanymil w rekonstrukeji zakresu podmiotowego rynku finansowego sa: kto
jest podmiotem uprawnionym do wykonywania ustug finansowych na rynku
finansowym 1 co z faktu tej podmiotowosci wynika dla rynku czy systemu
finansowego???

Mozna réwniez przeprowadzi¢ rozréznienie na istnienie stosunkéw praw-
norynkowch pro foro externo i pro foro interno, stosunek taki moze bowiem by¢
nawigzany miedzy nadzorca krajowym a instytucja finansowg, np. bankiem
(pro foro interno), nadzorca unijnym a nadzorca krajowym (pro foro externo),
czy nadzorca unijnym a instytucja finansowa (pro foro externo), zgodnie z re-
gulacjami unijnego nadzoru nad rynkiem finansowym na podstawie rozporza-
dzen o ESA (m.in. w zakresie art. 17, 18 czy 19)?*. OczywiScie stosunki praw-
norynkowe moga przybiera¢ albo zdecydowanie charakter cywilnoprawny:
umowa rachunku bankowego, albo zdecydowanie charakter administracyjno-
prawny: udzielenie zezwolenia na powstanie banku 1 prowadzenie przez niego
dzialalno$ci. Stosunki te moga jednak podlegaé¢ modyfikacji w drodze ,wnika-
nia” przez nadzér w normy prawa prywatnego (np. art. 138 ust. 7 Prawa ban-

2 Szerzej A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku..., passim.

23 Zob. szerzej o zakresie podmiotowym C. Kosikowski, Nowe prawo rynku...,s. 29 in.; M. Fe-
dorowicz, Nadzor..., s. 225, 278 i1 340.

24 Rozporzadzenie o EBA; rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1095/2010
z 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield 1 Papier6w Wartoéciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz. Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 84 ze zm.; rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowie-
nia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE,
Dz. Urz. UE L 331 z 15 grudnia 2010 r., s. 48 ze zm. Rozporzadzenia te, wspdlnie z rozporzadze-
niem o EBA, stanowig tzw. rozporzadzenia o ESA (ang. European Supervisory Authorities).
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kowego?), czy zwlaszcza przepisy restrukturyzacyjne w ustawie o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym (tytulem przykladu art. 11 ust. 4 pkt 9-14, 19-2126)
dla urzeczywistnienia celu stabilno§ci finansowe;j.

Potrzeba doktrynalnego wyodrebnienia stosunku prawnorynkowego moze
by¢ uzasadniana: po pierwsze — konieczno$cia odnoszenia 1 oceny tresci nor-
matywnych prawa rynku finansowego (publiczno-prywatnych) do instytucji
finansowych 1 do ich klientéow w funkcjonalnym powiazaniu skutkoéow, jakie
moga wywolywaé w systemie finansowym w zakresie stabilno$ci finansowej;
po drugie — zasadno$cia odniesien do klauzuli bail-in na rynku finansowym,
a tylko w ostateczno$ci 1 na zasadzie wyjatku od zasady korzystania z pienie-
dzy publicznych; po trzecie — potrzeba lepszej ilustracji zjawiska przenika-
nia sie norm prawa publicznego 1 prawa prywatnego na rynku finansowym
(zwlaszcza w efekcie zastosowania norm nadzorczych zaréwno mikro-, jak
1 makroostrozno$ciowych), co moze by¢ rowniez pomocne w procesie wyktadni
tych norm dla urzeczywistnienia celu stabilno$ci finansowe;j.

Przy rekonstrukeji strony podmiotowej stosunku prawnorynkowego po-
wstaje oczywiscie kwestia ustosunkowania sie do zagadnienia réwno$ci czy
podlegtoéci stron tego. Rowniez 1 w tym przypadku sprawa nie jest oczywista,
charakterystyczna bowiem dla stosunku prywatnoprawnego réwnosé stron
(mawet w ramach czynnosci bankowych, ktére nawigzywane sa za pomoca
§rodkéw 1 metod prawa cywilnego) doznaje pewnych ograniczen. Wynika to
z faktu, ze — po pierwsze — banki jako oferenci sg silniejszymi gospodarczo
podmiotami i narzucaja klientom swoje warunki; po drugie — stosowania przez
Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) srodkéw nadzorczych. Warto w tym
miejscu przywotaé istotna dla nadzoru bankowego zasade ochrony pewnosci
obrotu gospodarczego, wyrazona w art. 138 ust. 7 u.p.b. Zgodnie z tym po-
stanowieniem, umowy klientéw z bankami wskutek zastosowanych $rodkow
nadzorczych przez KNF co do zasady pozostaja wazne, jak bowiem normuje
sie w tym postanowieniu: ,,érodki podejmowane w ramach nadzoru nie moga
naruszaé¢ umow zawartych przez bank”. Przepis ten stanowi zatem lex specia-
lis do art. 58 k.c. 1 jest ukierunkowany na pewnos$¢ obrotu bankowego z jedne;j

% Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, t.jedn.: Dz. U. 2017, nr 1876 (dalej jako:
u.p.b.).

% Ustawa z 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaranto-
wania depozytéw i1 przymusowej restrukturyzacji, Dz. U. 2016, poz. 996 ze zm. (dalej jako: ustawa
o BFG). BFG na podstawie art. 11 ust. 4 ustawy 1 w warunkach nim okreslonych wydaje decyzje
w sprawach m.in.: zawieszenia wykonania wymagalnych zobowigzan podmiotu w restruktury-
zacji; zawieszenia prawa do realizacji zabezpieczen; zmiany warunkéw umoéw; zmiany warun-
kéw sptaty instrumentéw diuznych 1 innych zobowigzan; zawieszenia prawa jednostronnego roz-
wigzania uméw zawartych z podmiotem w restrukturyzacji; zobowigzania do $éwiadczenia uslug
w zakresie niezbednym do prowadzenia dziatalnoéci zwiazanej z przeniesionymi: przedsiebior-
stwem podmiotu w restrukturyzacji, prawami udzialowymi podmiotu w restrukturyzacji, wybra-
nymi albo wszystkimi prawami majatkowymi lub wybranymi albo wszystkimi zobowigzaniami
podmiotu w restrukturyzacji przez podmiot, na ktéry sa przenoszone; zwrotnego przeniesienia
przedsiebiorstwa, wybranych praw majatkowych, wybranych zobowiazan lub praw udziatowych,
zwrotnego przeniesienia praw udzialowych w podmiocie w restrukturyzacji, przeniesienia przed-
siebiorstwa, wybranych praw majatkowych lub zobowigzan; nakazania podmiotowi zbycia praw
udzialowych w wyznaczonym terminie.
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strony, z drugiej zas§ — na stabilno$¢ finansowa w wymiarze n-klientéw nadzo-
rowanej instytucji kredytowej.

Stosunek prawnorynkowy moze powstaé na mocy prawa, ex lege, jak i po-
przez wydanie decyzji administracyjnej. Warto przy tym zaznaczyé, ze obok
norm wigazacych (rozporzadzenia unijne, w tym réwniez Binding Technical
Standards, BTS, wiazace standardy techniczne, krajowe ustawy), takze wy-
tyczne 1 zalecenia unijnych oraz krajowych nadzorcéw dookreslaja czesto spo-
s6b wykonania norm prawnorynkowych.

IV. PRZEDMIOT STOSUNKU PRAWNORYNKOWEGO

Przy rekonstrukeji zakresu przedmiotowego stosunku prawnorynkowego
istotne jest przyjecie zalozenia o zmianie paradygmatu regulacyjnego na ryn-
ku finansowym, tzn. korzystaniu obecnie z regulacji prawnorynkowych o pro-
weniencji nadzorcze)?’. Zakres prawa rynku finansowego, ktéry moze stanowié
przedmiot stosunku prawnorynkowego, wyznaczany jest m.in. za pomoca kata-
logu ustug finansowych (zawartych np. w zataczniku do dyrektywy CRD IV%)
czy tez za pomoca zakresu kontroli i nadzoru sprawowanych na rynku finan-
sowym?,

Przedmiot prawa rynku finansowego w elemencie publicznoprawnym
konstruowany by¢ moze z regulacji sektorowych rynku finansowego, zgodnie
z wyraznymi i w duzym stopniu jednolicie postawionymi przez kazdy sektor
warunkami czy wymogami. Tytulem przyktadu w sektorze bankowym jest to
podejmowanie 1 prowadzenie dzialalno$ci przez instytucje kredytowe, w sek-
torze kapitalowym — podejmowanie i prowadzenie dziatalno$ci przez firmy
inwestycyjne 1 podmioty gietdowe, a na rynku ubezpieczeniowym — przez in-
stytucje ubezpieczeniowe. Przedmiotem stosunku prawnorynkowego jest réw-
niez stosowanie norm ostroznosciowych 1 innych norm dopuszczalnego ryzyka
w dziatalnoéci bankéw 1 innych instytucji finansowych. Warto w tym miejscu
zwréci¢ uwage na postanowienia art. 37 u.p.b. wskazujace przestanki udzie-
lenia zezwolenia na podjecie dzialalno$ci przez bank, w ktéorym — jak mozna
zauwazy¢ — pojawiajq sie watki zwiazane ze stabilnos$cia finansowa klientow.
Zgodnie z tym postanowieniem , Komisja Nadzoru Finansowego odmawia wy-
dania zezwolenia na utworzenie banku lub na zmiane jego statutu, jezeli nie
zostaly spelnione wymagania obowigzujace przy tworzeniu bankéw lub zamie-

21 M. Fedorowicz, Nadzor..., s. 465.

28 Zob. szerzej m.in. C. Kosikowski, Nowe prawo rynku..., s. 28 i n.; na temat zakresu przed-
miotowego 1 podmiotowego prawa rynku finansowego zob. M. Fedorowicz, Nadzor..., s. 221-376.
Zob. tez dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z 26.6.2013 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, Dz. Urz. UE L 176 z 27.6.2013, s. 338
(zwana dyrektywa CRD IV, ang. Capital Requirement Directive).

2% M. Fedorowicz, Nadzor..., s. 221 in.
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rzona dziatalno$¢ banku naruszalaby przepisy prawa, interesy klientéw albo
nie gwarantowalaby bezpieczenstwa gromadzonych w banku Srodkéw lub gdy
przepisy prawa obowiazujace w miejscu siedziby lub zamieszkania zaltozyciela
lub jego powiazania z innymi podmiotami mogltyby uniemozliwi¢ skuteczne
sprawowanie nadzoru nad bankiem”. Przestanki ocenne uwzglednione w tym
postanowieniu w istocie realizuja tresci zasady stabilnos$ci finansowej (bez-
pieczne gromadzenie $rodkéw, skuteczne sprawowanie nadzoru).

Dalej mozna takze zauwazyc, ze zastosowanie przez KNF érodka nadzor-
czego wzgledem banku powinno uwzgledniaé¢ mozliwoéci naprawcze banku,
przewiduje sie bowiem rozrdznienie na Srodki nadzoru sanacyjnego i repre-
syjnego, a efektem zastosowania $rodkow nadzorczych ma by¢ wlasnie bezpie-
czenstwo dziatania banku 1 osigganie celu stabilnosci finansowej, 1 to w ujeciu
cyklicznym. W kazdym praktycznie przypadku, w ktérym nawigzywany bytby
stosunek prawnorynkowy, modyfikatorem strony przedmiotowej staje sie cel
stabilnoéci finansowej. Jest on fundamentalny na rynku finansowym 1 osia-
gany powinien by¢ zar6wno w wymiarze mikro-, jak 1 makroostrozno$ciowym
za pomoca norm prywatnoprawnych i publicznoprawnych. Mozna réwniez
formutowaé twierdzenia o wystepowaniu stabilno$ci finansowej] w wymiarze
pojedynczego czy n-klientow instytucji finansowych. Stabilno§¢ finansowa jest
nie tylko celem regulacji na rynku finansowym, lecz takze wartoécia prawna,
przestanka prawna i zasada w znaczeniu opisowym, jest zatem wielofunkcyj-
nym, shusznie elastycznym, pojeciem prawnym, ktérego znaczenie i funkcje
powinny sie objawiaé zaréwno na etapie powstawania stosunku prawnoryn-
kowego, jego realizacji, jak 1 na etapie wyktadni.

Zistota stosunku prawnorynkowego wiaze sie rOwniez zagadnienie istnie-
nia interesu indywidualnego lub interesu publicznego. I réwniez w tym przy-
padkumoznazauwazy¢, ze w odniesieniu do materii prawa rynku finansowego,
opartego na pieniadzu, wskazane dwa interesy sa ze sobg mocno powiazane,
funkcjonalnie zespolone, poniewaz interes indywidualny jest 1 powinien by¢
rozpatrywany z uwzglednieniem zasady stabilno$ci finansowej 1 minimaliza-
cji generowania ryzyka systemowego. Jak bowiem pokazal kryzys na rynku
kredytéw hipotecznych subprime w Stanach Zjednoczonych, suma wadliwie
konstruowanych uméw 1 brakéw nadzorczych oraz niedo$wiadczenie 1 nie-
doinformowanie klientéw mogty przyczyni¢ sie do wystapienia probleméw
finansowych. Skoro mozliwe jest uznanie, ze pewna suma wadliwie konstru-
owanych uméw klientéw z bankamiiniedo$wiadczenie inwestycyjne klientow
moga wplywacé na generowanie ryzyka systemowego czy makroostroznoscio-
wego, to oznacza to réwniez, ze interes indywidualny musi by¢ rozstrzygany
wlaénie z uwzglednieniem celu stabilnoéci finansowej, ktory w czeSci odzwier-
ciedla interes publiczny. W treSci pojecia interesu publicznego z kolei mieéci
sie rOwniez uwzglednianie 1 poszanowanie relacji klientéw z instytucjami
finansowymi, co wyraza sie chociazby w cytowanym 1 analizowanym juz
powyzej art. 138 ust. 7 u.p.b. czy restrukturyzacyjnych postanowieniach
ustawy o BFG.

Przedmiot finansowego stosunku prawnorynkowego musi zatem zawie-
raé w swej treSci zaréwno element publicznoprawny, jak i prywatnoprawny,
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konkretyzowany a casu ad casum przez pryzmat celu czy zasady stabilnosci
finansowe;j, ktéra jest swoistym spoiwem dla obszaru prywatnego i publiczne-
go norm prawnorynkowych.

Dla przedmiotu prawa rynku finansowego 1 finansowego stosunku praw-
norynkowego fundamentalne znaczenie ma réwniez kwestia rekonstrukeji
normy prawnorynkowej wtasciwej do zastosowania w danej konkretnej sytu-
acji, co dotyka rowniez problematyki wyktadni prawa rynku finansowego. Jej
rekonstrukcja nierzadko musi odbywaé sie za pomoca aktéw prawa z dwoéch
systeméw prawnych: unijnego i krajowego oraz norm publicznych i prywat-
nych. Mozna uznaé, ze wla$nie w potaczeniu czy tez interferencji norm prawa
publicznego 1 prywatnego w obrebie prawa rynku finansowego przejawia sie
specyfika tego prawa i jego szczegéblna interpretacja, ktéra uwzgledniaé powin-
na urzeczywistnienie celu stabilno$ci finansowej na rynku i rzetelna ochrone
klienta (zaré6wno za pomoca norm prawa prywatnego, jak 1 publicznego). Spe-
cyfika interpretacji norm prawa rynku finansowego wyraza sie réwniez w tym,
ze rekonstrukcja normy prawa rynku finansowego polega czesto na zestawieniu
aktéw prawnych krajowych z unijnymi, przy czym na szczeblu UE znajduje sie
cate bogactwo réznych form prawnych, poczawszy od rozporzadzen i dyrektyw,
poprzez regulacyjne 1 wykonawcze standardy techniczne, a na soft law nowej
generacji unijnych nadzorcow (doprecyzowujacych czy okreslajacych sposob re-
alizacji praw i obowigzkéw nadzorcéow krajowych czy instytucji finansowych)
skonczywszy. Bardzo czesto rekonstrukcja normy prawnorynkowej nastepuje
zatem z uwzglednieniem 1 wykorzystaniem nie tylko rozporzadzen, dyrektyw,
decyzji, wigzacych standardéw technicznych, lecz takze z uwzglednieniem soft
law unijnego (np. wytycznych i zalecen EBA, zgodnie z art. 133 ust. 1a u.p.b.)
1 krajowego (rekomendacji KNF wydawanych na mocy art. 137 pkt 5 u.p.b.).

V. PODSUMOWANIE

Préoba stworzenia teoretycznych podstaw prawa ryku finansowego, ktore
pomagalyby w interpretacji prawa rynku finansowego i odkodowaniu przepi-
séw regulujacych zaleznosci na rynku 1 w systemie finansowym, wydaje sie
interesujacym, waznym 1 potrzebnym celem badawczym, a jednym z jego ele-
mentéw jest propozycja tworzenia konstrukeji finansowego stosunku praw-
norynkowego. Argumentem przemawiajacym za takim wladnie podejéciem
badawczym, ktory jednoczeénie pokazuje skale trudnosci analitycznej, jest
przenikanie sie materii prawa publicznego 1 prawa prywatnego w ramach pra-
wa rynku finansowego. Powoduje to, ze wszelkie teoretyczne koncepcje, jesli
maja by¢ przydatne dla praktyki i teorii, powinny albo uwzgledniaé¢ zaréwno
specyfike materii publicznoprawnej, jak i prywatnoprawnej, albo wskazywacé
wyrazna klasyfikacje 1 podzial materii prawa rynku finansowego na cze$¢ pu-
bliczna 1 czeé¢ objeta normami prawa prywatnego®. Skoro w obecnym stanie

30 K. Fojcik-Mastalska, op. cit., s. 191 n.
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skomplikowania materii prawa rynku finansowego precyzyjny podzial materii
prawnorynkowej nie zawsze 1 nie we wszystkich sprawach wydaje sie do konca
mozliwy, zadanie odkodowania wspdlnych podstaw teoretycznych w zakresie
budowy finansowego stosunku prawnorynkowego jest wyzwaniem dla przed-
stawicieli doktryny prawa rynku finansowego, a takze organéw dokonujacych
interpretacji tego prawa 1 stosujacych je, gdyz to ostatecznie na nich spoczywa
ciezar urzeczywistniania coraz bardziej normatywizujacego sie celu stabilno-
$ci finansowe;j.

Kolejnym argumentem przemawiajacym za wyszczegélnieniem finanso-
wego stosunku prawnorynkowego i tworzeniem jego doktrynalnej koncepcji
jest dualistyczny charakter zrédel prawa rynku finansowego (unijno-krajowy).
I cho¢ mozna by argumentowac, ze sytuacja taka nie jest przeciez typowa je-
dynie dla rynku finansowego, dotyczy to bowiem innych obszaréw regulacyj-
nych w systemie prawa, to jednak natura 1 charakter szczegélnych powigzan,
analogii 1 ujednolicenn natury instytucjonalnej i funkcjonalnej w tej sferze jest
wiekszy niz w przypadku innych dziedzin czy obszaréw prawa, a tacznikiem
jest tu normatywnie wyrazony cel stabilnosci finansowej, ktérego realizacji
powinien stuzy¢ finansowy stosunek prawnorynkowy.

Finansowy stosunek prawnorynkowy powstawalby zatem z mocy prawa
lub w wyniku wydania decyzji administracyjnej czy okreslonego nakazu badz
zakazu, w efekcie zastosowanych norm prawnorynkowych, tzn. zawsze wte-
dy, gdy po jednej stronie wystepowaé bedzie np. instytucja finansowa, a po
drugiej — jej nadzorca czy podmiot, ktérego celem dziatania jest zapewnienie
stabilnoéci finansowej (np. BFG), a takze gdy po jednej stronie wystepowac
bedzie klient, a po drugiej KNF (zwlaszcza w sytuacji wydania decyzji admini-
stracyjnej modyfikujacej juz istniejacy stosunek cywilnoprawny).

Charakterystyczna dla stosunkéw cywilnych jest autonomia woli stron,
ktéra na rynku finansowym weryfikowana jest i kontrolowana przez silnie
uksztaltowane regulacje nadzorcze, co podyktowane jest wola osiagniecia celu
stabilno$ci finansowe), podlegajacego coraz bardziej intensywnej normatywi-
zacjl. Finansowy stosunek prawnorynkowy, stuzacy osiagnieciu tego celu, tym
wladnie najbardziej odrdznia sie od stosunku cywilnoprawnego 1 administracyj-
noprawnego. Mozna tez wskazaé, ze stosunkowi prawnorynkowemu towarzyszy
wezeénie] nawigzany stosunek cywilnoprawny, modyfikowany nastepnie po-
wstajacym stosunkiem administracyjnoprawnym. Nastepujaca dla osiagniecia
celu stabilno$ci finansowe) modyfikacja danej sytuacji prawnej wydaje sie tak
znaczna, ze uzasadnia 1 wymaga analizy uwzgledniajacej ,nakladanie sie” norm
prawa cywilnego 1 administracyjnego, czyli skutkéw prawnych interferencji tych
norm. Oczywiécie na rynku finansowym wystepuja réwniez klasyczne stosunki
cywilnoprawne czy administracyjnoprawne, jednakze wszedzie tam, gdzie poja-
wia sie realizacja celu stabilno$ci finansowej, czyli m.in. przeciwdziatanie ryzy-
ku systemowemu w ujeciu cyklicznym (gdzie normy prawa administracyjnego
,2wkraczaja” w nawiazane juz stosunki cywilnoprawne lub tez gdzie normy pra-
wa cywilnego podlegaja, ,usztywnieniu” z uwagi na cel stabilno$ci finansowej) —
dochodzitoby do powstania stosunku prawnorynkowego, ktéry moglby stanowié
konstrukcje stuzaca analizie wszelkich konsekwencji prawnych zastosowanych
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norm w ramach danej sytuacji prawnej, pomagajaca w realizacji czy ochronie
celu stabilnoéci finansowej. Istnieje mozliwo$é porzadkowania typéw stosunkéw
prawnorynkowych odpowiednio do strony podmiotowej. Mozliwy wydaje sie tak-
ze dalszy podziat tych stosunkéw na materialnoprawne (okreslone w normach
prawa rynku finansowego) i proceduralne (konstruowane na podstawie prze-
piséw postepowania administracyjnego lub cywilnego, ale uwzgledniajace cel
stabilnosci finansowej).

Konstruowanie finansowego stosunku prawnorynkowego pozwala réwniez
odpowiedzieé¢ na pytania, czym jest prawo rynku finansowego 1 gdzie w struk-
turze prawa ulokowany jest rynek finansowy, kto jest uczestnikiem dziatan
na rynku finansowym 1 jaki jest zakres 1 materia tych dziatan, a nastepnie
wedtug jakich zasad i jakiego celu podejmowane sa dzialania na rynku finan-
sowym przez podmioty prawnorynkowe. Poza tym pozwala okregli¢, jakie re-
guly 1 zasady sg pomocne w obja$nianiu zaleznosci stosunku prawnorynkowe-
go oraz w jaki sposéb 1 za pomoca jakich rekonstrukcyjnych modeli prawnych
moga by¢ rozstrzygane problemy na rynku finansowym, a takze w jaki sposéb
1 za pomocg jakich regul interpretacyjnych organy orzekajace moga (powin-
ny) dokonywaé¢ wykladni prawa rynku finansowego. Wydaje sie to szczegdlnie
potrzebne z uwagi na interferencyjnosé norm tego obszaru stosunkow spotecz-
nych i konieczno$é realizacji celu stabilnoéci finansowej oraz silne powigzania
prawa rynku finansowego z naukami ekonomicznymi.

Podstawowym problemem zwigzanym z prawem rynku finansowego, ta-
czacym w sobie elementy publicznoprawne i prywatnoprawne, oraz odzwier-
ciedlajacym te zaleznoSci finansowym stosunkiem prawnorynkowym jest
znalezienie praktycznych rozwiazan zagadnien wynikajacych z przenikania
sie norm. Je§li normy prawa publicznego na rynku finansowym wyznaczaja,
granice dla mozliwych zachowan rejestracyjnych, licencyjnych, administracyj-
nych (czyli z szerokiego punktu widzenia nadzorczych), to pojecia, terminy
1 zwroty sluzace osiagnieciu pewnych normatywnych czy regulacyjnych stan-
dardéw na rynku finansowym wyrazone w normach prawa publicznego powin-
ny podlegaé¢ doprecyzowaniu 1 uszczegétowieniu. Wszedzie tam, gdzie pojawia
sie nadzor, istnie¢ musi prawem wskazana granica dzialan wtadczych. Z dru-
giej strony cechg prawa cywilnego (w tym konsumenckiego) na rynku ustug fi-
nansowych jest postugiwanie sie elastycznymi pojeciami czy klauzulami, ktére
jednak czasami ze wzgledu na ochrone klienta podlegaja ,,usztywnieniu”. Wy-
daje sie, ze z punktu widzenia ochrony klienta na tym rynku zaobserwowana
zalezno$¢ stwarza sporo problemoéw interpretacyjnych czy konstrukcyjnych.
Doprecyzowywanie klauzul czy zwrotow ,nalezyta starannos$¢”, ,$wiadomy
klient”, ,racjonalne postepowanie” oznacza przyrost regulacji, inflacje prze-
pis6w nadzorczych, a z drugiej strony coraz bardziej uszczegétowione prze-
pisy nadzorcze (te za$, cho¢ wprowadzaja transparentno$é i przejrzystos$é, to
maja réowniez charakter inflacyjny, spelniaja role ograniczajaca zasade swo-
body uméw w imie zapewnienia stabilnos$ci finansowej na rynku). Ta asyme-
tria wydaje sie nieunikniona, skoro kompleksowo analizowane aktywno$ci
uczestnikéw na rynku ustug finansowych opisywane sa zar6wno za pomoca,
norm publicznych, jak i prywatnych, a ogniskuja sie w teoretycznoprawnym
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ujeciu finansowego stosunku prawnorynkowego. A zatem jako remedium nor-
matywne, orzecznicze czy interpretacyjne na obserwowane trudnos$ci analizy
norm prawa rynku finansowego (w tym w szczego6lnoéci pozycji klienta na ryn-
ku ustug finansowych, borykajacego sie m.in z polisolokatami, kryzysem na
rynku kredytow hipotecznych, kryzysem na rynku kredytéw walutowych) —
mozna zaproponowacé rozwazenie postugiwania sie konstrukcja finansowego
stosunku prawnorynkowego. Moze ona by¢ przydatna zwlaszcza w procesie
szezegdlnej wyktadni prawa rynku finansowego, ktéra koncentruje sie z jed-
nej strony na zapewnieniu stabilnoéci finansowej na rynku, a z drugiej — na
ochronie klienta tego rynku i ktéra godzi zazwyczaj watki publiczne 1 prywat-
ne wystepujace w danej sytuacji. Pamietac trzeba jednak, ze réwniez réznego
rodzaju aktywno$¢ klientéw na rynku moze wptywac na stabilno$é¢ finansowa,
a nieprawidtowo okreslony ksztalt normatywny przepisow czy ich niewlasciwe
stosowanie moga przyczyniac¢ sie do wypaczenia owego celu 1 powstania ryzy-
ka systemowego. Konstrukcja prawna stosunku prawnorynkowego moze oka-
zaé sie bardzo przydatna do modelowego (doktrynalnego czy orzeczniczego)
ustalania treéci niezbywalnej przepiséw ochronnych na rynku finansowym.
Normatywny standard tych przepiséw wyznaczany bylby dodatkowo za po-
moca modelowego ujecia finansowego stosunku prawnorynkowego w postaci
rozwinietych wzorcow ochronnych klienta dla kazdego segmentu rynku, od-
rebnie z uwagi na ich specyfike. Finansowy stosunek prawnorynkowy maégtby
réwniez doktrynalnie 1 orzeczniczo poshuzy¢ do ustalenia szczegblnej wyktadni
prawa rynku finansowego, polegajacej m.in. na konieczno$ci urzeczywistnie-
nia dualnej czy tez interferujacej natury norm prawa rynku finansowego.

Ramy opracowania jako artykulu zapowiadajacego 1 proponujacego dysku-
sje na temat zasadnoSci 1 potrzeby budowania koncepcji prawnej finansowego
stosunku prawnorynkowego nie pozwalaja oczywiscie na wyczerpujace omo-
wienie problematyki. Prezentowane rozwazania maja stanowi¢ jedynie glos
1 propozycje doktrynalnej dyskusji na ten temat.
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THE LEGAL CONCEPT OF PRIVITY IN THE FINANCIAL MARKET LAW
(GENERAL ASSUMPTIONS)

Summary

The aim of the paper is to explain the interference of public and private norms in the fi-
nancial market on the example of legal relationships created under financial market law. This
paper shows the reasons and opinions regarding the doctrinal need to create such a concept and
recognises the urgent need of its institutionalisation in the doctrine. Privity in financial market
law that arises between parties is significantly different from the civil and administrative law re-
lations and due to doctrinal, judicial and didactic reasons requires an autonomous approach. The
analysis conducted in this paper presents the views and ideas of how to better evolve and explain
the legal relationships existing in the financial market law, also theoretically, and is expected to
ignite a serious doctrinal discussion on this subject.






