Wstep

Analizujac otaczajaca nas rzeczywisto$¢, widzimy jej r6znorodnos¢ i wielo-
ptaszczyznowos¢. Wspoétczesny Swiat rézni sie od tego znanego jeszcze kilka-
dziesiagt lat temu. Postepujaca globalizacja, rozwdj i innowacje zmieniajg zycie,
niosac ze sobg wiele pozytywow, ale takze i zagrozen. Tendencjg powszechnie
zauwazalng jest wzrastajace znaczenie czynnika ekonomicznego w sferze real-
nej, tj. codziennej aktywnosci cztowieka. Towarzyszy temu niekiedy refleksja,
iz wobec obiektywnego charakteru zjawisk ekonomicznych, mierzalnych i lo-
gicznych, majg one prawo wyznaczac¢ trendy zycia codziennego. W rezultacie
postepuje proces jego ekonomizacji, takze w obszarze prawa. Przemys$lenia na
ten temat stanowity impuls do podjecia przez autora badan na temat zaleznoSci
jakie istnieja pomiedzy tymi dwoma $wiatami: prawa i ekonomii, uyymowanymi
w realiach funkcjonujacych rynkéw finansowych. Ich efektem jest niniejsza pub-
likacja, zatytutowana Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces
ekonomizacji prawa. Tytut ten by¢ moze dla niektérych nieco teoretyczny, sfor-
mutowany zostat nieprzypadkowo i nawigzuje do kilku probleméw, ktére - zda-
niem autora - stanowig wspoétczesnie o najwazniejszych sprawach zwigzanych
z funkcjonowaniem rynku finansowego. Rynku, ktéry prezentowany jest w tym
miejscu w liczbie pojedynczej i traktowany w tytule raczej jako symbol obecnej
nam rzeczywistos$ci. Silnie zekonomizowanej i nastawionej na pomnazanie zy-
skéw, ktore przynamniej w zatozeniu, przyczynia¢ majg sie do zwiekszania do-
brobytu globalnej spotecznosci.

Przenikanie owej sfery ekonomicznej do sfery realnej okreslane jest termi-
nem ,finansjalizacji” zycia, ktora skutkuje niespotykanymi dotychczas zmianami
w wielu aspektach codziennego zycia'. Zmianie ulegaja relacje miedzyludzkie,

1 Zob. na ten temat P.H. Dembinski, Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego
tadu, Warszawa 2011; M. Wrzesinski, Finansjalizacja gospodarki - fakty czy mity?, w: K. Ostaszew-
ski, E. Kosycarz [red. nauk.], Rozwdj nauk o finansach. Stan obecny i pozZgdane kierunki jego ewolucji,
Warszawa 2011, s. 293-305; G. Ritzer, ,Hyperconsumption” and ,,Hyperdebt”: A ,Hypercritical” Ana-
lysis, w: R. Brubaker;, R.M. Lawless, C. ]. Tabb [red.], A Debtor World. Interdisciplinary Perspective on
Debt, Oxford 2012, s. 60-86.
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zasady prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej, sposob ksztatcenia, spedzania
wolnego czasu, a ich wyznacznikiem staje sie nowy fetysz naszych czaséw -
pieniadz? I cho¢ od momentu jego narodzin byt on zawsze waznym elementem
ludzkiego zycia, to jednak poprzez wskazany proces finansjalizacji odnie$¢ moz-
na wrazenie, iz stat sie obecnie dobrem numer jeden, w rezultacie wymuszajac
skierowanie na nowe tory spos6b myslenia o architekturze otaczajacego nas
Swiata, w ktérej kreacji niebagatelng role odgrywa prawo. Prawo postrzega-
ne instrumentalnie, rozpatrywane jest jako ztozony proces spoteczny bedacy
waznym elementem utrzymania homeostazy spotecznej, a wiec czerpiac z na-
uki biologii, powiedzielibySmy stanu réwnowagi (stato$ci) pomiedzy elemen-
tami okres$lonego systemu. W przypadku rynku finansowego i prawa normu-
jacego jego funkcjonowanie, zwraca uwage nie zawsze dostrzegana zaleznos¢
polegajaca na relacji, jaka istnieje pomiedzy rynkiem finansowym a systemem
spotecznym. Pierwszy z wymienionych jest bowiem czeScig wiekszej catosci,
a wiec systemu finansowego, ktéry z kolei uczestniczy w tworzeniu systemu
gospodarczego, bedacego natomiast czescig system spotecznego. Oznacza to
tym samym, iz jakiekolwiek zaktdcenia na rynku finansowym, predzej czy p6z-
niej bedg mialy swoje konsekwencje w systemie spotecznym. Potwierdzenia
tej tezy, ktora szczeg6towo oméwiona zostanie w dalszej czesci ksiazki, nie
trzeba szukac¢ daleko. A jest nim ostatni kryzys finansowy, zapoczatkowany
spektakularnym upadkiem ikon amerykanskiej bankowosci, ktore dotychczas
traktowane byty jako tzw. podmioty too-big-to fall (zbyt duze aby upasc), co,
jak sie okazato, nie do konca byto prawda. Zrédet ich upadku dopatrywano
sie w pierwszym rzedzie w nieegzekwowaniu odpowiednich przepisow przez
wyznaczone do tego organy, przy jednoczesnym istnieniu w obrocie wadliwych
rozwigzan prawnych dotyczacych okreslonych aspektéw funkcjonowania rynku.
Jednak wskaza¢ tu nalezy na jeszcze jeden istotny czynnik. Upadek wartosci
i kryzys humanizmu, ktory doprowadzit do tego, iz chciwos¢ wygrata ze
zdrowym rozsadkiem, godzac przy tym w autorytet prawa. Zapomniano,
iz jest tez tak, ze sfera gospodarcza nie jest wyznaczana tylko obiektywnymi
prawami, lecz zalezy takze od stanu §wiadomoSci tych, ktérzy maja wptyw na
podejmowane decyzje prawne, ale takze i tych ktorzy sg ich adresatami. Zgo-
dzi¢ nalezy sie z teza M. Szyszkowskiej, iz , dzisiejsze procesy globalizacji eko-
nomicznej wyprzedzily przemiany w Swiadomosci jednostek. Nastgpity one
wczesSniej niz przeobrazenia w hierarchii wartosci (...) Sprawa o nadrzednym
znaczeniu jest obecnie okre$lenie hierarchii wartosci i stosowne do tego wyda-
wanie przepisoOw prawnych. Jest oczywiste, ze u podstaw prawa pozytywnego

2 C. Nagel, Money as a fetish. The financial market crisis from a psychodynamic perspective,
w: S. Long, B. Sievers [red.], Towards a Socioanalysis of Money, Finance and Capitalism. Beneath the
surface of the financial industry, London 2012, s. 43-57.
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powinny leze¢ okreSlone wartosci, ktéore w danym czasie, w danym panstwie
maja by¢ wcielane w zycie”>.

Dlatego tez konstruujac koncepcje ksigzki, autor uznat, iz konieczne jest do-
konanie analizy procesu tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego w inny
niz czyniono to dotychczas sposéb. A mianowicie poprzez osadzenie jej nie tylko
w mechanicznej egzegezie przepisOw prawa, ale przede wszystkim w szerszej
perspektywie humanistyczno-aksjologicznej. Ow zwrot spowodowany jest faktem,
iz dotychczasowe analizy rozwigzan prawnych rynku finansowego dotyczyty po-
szczegOblnych, szczegbtowo omawianych rozwigzan, ktérym nie zawsze towarzy-
szyta glebsza refleksja nad zasadno$cig ich przyjmowania. Cho¢ w wielu doskona-
tych pracach tworzonego nowego nurtu prawa rynku finansowego* prezentowane
byty tendencje, ktérych potaczenie pozwalato na stworzenie okreslonej koncepcji,
ktorej celem mogtaby by¢ charakterystyka regulacji majacych za swoj przedmiot
funkcjonowanie rynku finansowego.

Powyzsza refleksja doprowadzita autora do opracowania koncepcji publikacji,
w ktoérej badaniu poddany zostanie proces tworzenia i stosowania prawa rynku
finansowego, charakteryzujacy sie silng ekonomizacja. Przejawem jej jest powsta-

3 M. Szyszkowska, Zaleznos$¢ zjawisk ekonomicznych od swiadomosci jednostek i ksztattujqcej
Jjaq edukacji, w: ]. Oniszczuk [red. nauk.], Normalnosé i kryzys. Jednosé czy réznorodnosé¢, Warszawa
2010, s. 454-455.

* Zob. przyktadowo E. Fojcik-Mastalska, Ocena stanu prawa bankowego, w: A. Kostecki [red.],
Prawo finansowe i nauki prawa finansowego na przetomie wiekéw, Krakéw 2000, s. 281-282; E. Fojcik-
-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.],
Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016, s. 19-26; C. KosikowskKi,
Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo
rynku finansowego, op. cit., s. 27-38; C. Kosikowski, M. Olszak, Od prawa bankowego do prawa rynku
finansowego, w: ]. Gtuchowski [red.], System prawa finansowego, Tom IV, Warszawa 2010, s. 224-250;
Z. Ofiarski, Rola soft law w regulacji rynku finansowego na przyktadzie rekomendacji i wytycznych Ko-
misji Nadzoru Finansowego, w: A. Jurowska-Zeidler, M. Olszak [red. nauk.], Prawo rynku finansowego,
op. cit., Warszawa 2016, s. 137-160; M. Fedorowicz, Nadzér nad rynkiem finansowym Unii Europej-
skiej, Warszawa 2013; A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczernistwo rynku finansowego w swietle prawa Unii
Europejskiej, Warszawa 2008; R. Mroczkowski, Nadzér nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa
2011; M. Olszak, Bankowe normy ostroznosciowe, Biatystok 2011; W. Srokosz, Instytucje parabanko-
we w Polsce, Warszawa 2011; D. Wojtczak, Ustugi bankowe w regulacjach Unii Europejskiej, Warsza-
wa 2012; A. Zalcewicz, Bank lokalny. Studium prawne, Warszawa 2013; M. Lemonnier, Europejskie
modele instrumentéw finansowych. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2011; D. Cyman, Elektroniczne
instrumenty ptatnicze a bezpieczenstwo uczestnikow rynku finansowego, Warszawa 2013; E. Rutkow-
ska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa 2013; A. Nadolska,
Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europejskiego nadzoru finan-
sowego, Warszawa 2014; P. Zawadzka, Instrumenty finansowe w gospodarce gminy, Warszawa 2015;
A. Michér, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa 2009;
P. Wajda, Efektywnosc¢ informacyjna rynku gietdowego, Warszawa 2011; L. Géral, Zintegrowany model
publiczno prawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Francji i Polsce, Warszawa 2011; P. Sta-
nistawiszyn, Status Komisji Nadzoru Finansowego w polskim systemie bankowym, w: W. Géralczyk
[red. nauk.], Problemy wspdtczesnej bankowosci. Zagadnienia prawne, Warszawa 2014, s. 296 i nast.
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wanie na rynku kolejnych innowacyjnych rozwigzan (instrumentéw finansowych),
ktére, ze wzgledu na swoj strategiczny charakter, powinny by¢ objete ramami praw-
nymi. Procesowi temu nieobca jest tzw. dialektyka regulacyjna, polegajaca na nie-
ustannej konkurencji pomiedzy prawodawcg a rynkiem. Skutkiem bowiem nowych
form inwestycji jest tworzenie nowych rozwigzan prawnych, ktérych che¢ unikniecia
prowadzi z kolei do opracowywania przez rynek kolejnych innowacji. Z tego tez mie-
dzy innymi powodu trwa nieustanna préba sit, ktora przybiera do tego charakter glo-
balny, co spowodowane jest ponadnarodowym charakterem wspoétczesnych rynkow
finansowych. Takowy ma takze europejski rynek finansowy, obejmowany kolejnymi
regulacjami prawnymi tworzonymi przez prawodawce europejskiego, ktory w ostat-
nim czasie wykazuje niespotykang dotychczas (nad)aktywnos$¢ w tym wzgledzie.

Jej efekty wykorzystane zostang w pracy dla zilustrowania okreslonych zato-
zen. Ze wzgledu na ilos¢ i szczeg6towos$¢ rozwigzan prawnych dotyczacych funk-
cjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej niemozliwe i niecelowe jest ich
szczegbtowe opisywanie. Dylemat jaki towarzyszy ich wykorzystaniu, zwigzany
jest takze z faktem istnienia niekiedy w obrocie dwéch rodzajéw Zrédet prawa.
Po pierwsze tych, ktore wkrétce przestang obowigzywac, a po drugie tych, ktére
uchwalone i opublikowane beda stopniowo zajmowac (albo juz zajmujg) miejsce
tych pierwszych. W tej sytuacji zdecydowano o wyborze drugich z nich, jako ak-
tow prawnych majgcych stanowi¢ tto dla prowadzonych rozwazan.

Rozwazan, ktore, jak zostato to wskazane, majg uwzglednia¢ w znacznej mie-
rze watek spoteczno-aksjologiczny przyjmowanych rozwigzan prawnych i da-
zy¢ do wykazania nastepujacego twierdzenia. Dogltebna analiza natury ryn-
ku finansowego (jego funkcji i znaczenia), uzupelnionych o dotychczasowe
dziatania prawodawcy w odniesieniu do tego rynku (przede wszystkim eu-
ropejskiego) pozwala przyja¢, iz naczelng wartos$cia, na ktorej oparte musi
zostac jego funkcjonowanie jest zaufanie. Pojecie to jest obecnie naduzywane
zarowno w dyskusjach o prawie, jak i w nim samym. Mozna odnie$¢ wrecz wraze-
nie, iz dazymy do stworzenia nowego, pieknego swiata, opartego na fundamencie
o nazwie ,zaufanie”. Tymczasem rzadko towarzyszy temu gtebsza refleksja nad
jego natura. Dlatego nie spos6b nie wskaza¢ w tym miejscu na wyjatek w tym
wzgledzie, za ktéry uznac nalezy rozwazania T. Staweckiego, ktdry piszac o rela-
cji prawo - zaufanie, wskazuje na cztery, jakze wazne, typy powigzan pomiedzy
ludzka relacja zaufania a porzadkiem prawnym (rozumianym przez autora w tra-
dycyjny pozytywistyczny sposob). Wyrédznia on®:

1) sytuacje, w ktorej zaufanie stanowi warunek sine qua non funkcjonowania

okreslonej instytucji prawnej;

2) sytuacje, w ktorej zaufanie postrzegane jest jako przedmiot ochrony,

uznana wartos$¢ prawna, bez ktorej mozna zy¢, jednak bez ktorej ist-

> T. Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, w:]. Oniszczuk [red. nauk.], Normalnosé¢
i kryzys, op. cit,, s. 1221 125.
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nienia predzej czy pdzniej nastepuje delegitymizacja okreslonych in-
stytucji prawnych, a nawet, jak uwaza autor prezentowanej koncepcji,
odrzucenie catego porzadku prawnego;

3) sytuacje, w ktorej prawo jest substytutem zaufania w pewnej relacji spo-

tecznej;

4) sytuacje, w ktorej prawo jest traktowane jako alternatywa zaufania.

Poczynione zaznaczenie ma na celu ukazanie relacji, ktéra najblizsza jest
rozwazaniom w niniejszej ksigzce, a ktorej autor uznaje, iZ w osiggnieciu opi-
sywanego zaufania niezbedna jest ochrona okreslonych débr, charaktery-
zowanych niekiedy jako globalne, takich jak: stabilnos¢ i bezpieczenstwo
rynku. Celowi temu wydaja sie by¢ podporzadkowane dziatania wspdiczesnego
prawodawcy, ktéry coraz cze$ciej siega do regulacji o charakterze publiczno-
prawnym, poprzez ktore jednak w zauwazalny sposob ingeruje takze w sfere
prywatnoprawng. Mamy wiec do czynienia z aktywnos$cig prawodawcy zaréw-
no w wymiarze wertykalnym, jak i horyzontalnym. Co wiecej, jego aktywnos$¢
pozostaje pod silnym wptywem procesu ekonomizacji i finansjalizacji prawa.
Rodzi to prawdziwe wyzwania i konieczno$¢ nowego spojrzenia na proces
tworzenia i stosowania prawa rynku finansowego. W opinii autora owa no-
wos$¢ musi przejawiac sie w uwzglednieniu watku ludzkiego w tym procesie.
Czlowiek jest bowiem Zrodlem podstawowych wartosci rynku, z ktérych
Za najwazniejsze uznane zostalo wspomniane zaufanie. Zgodzi¢ nalezy sie
wiec z twierdzeniem, iz, prawo, jako niezmiernie dzi$ rozbudowane zbiory regut
i zasad postepowania, regut przyznajacych kompetencje do podjecia okreslonych
dziatan, a takze regut wyznaczajacych konsekwencje wcze$niejszych zachowan,
jest niezwykle silnie zwigzane ze wspomniang relacjag miedzy ludzmi nazywa-
ng zaufaniem. Mam przy tym wrazenie, ze ten aspekt prawa byt niezmiernie
rzadko dostrzegany przez prawnikéw analizujacych i ksztattujacych praktyke
tworzenia i stosowania prawa, jak i tych, ktérzy probowali takg praktyke opi-
sa¢, wyjasni¢, zrozumiec i w jaki$ sposéb zaprojektowac”®. Mys$l ta zyskuje na
znaczeniu obecnie, w czasach kiedy, jak pisze A. Giddens, wsréd gwattownych
zmian wyczerpuja sie tradycyjne formy zaufania. W czasach przesztych jego
fundamentem byta bowiem wspoélnota lokalna. Dzi$ w zglobalizowanym $wiecie
coraz cze$ciej uzaleznieni jesteSmy od ludzi funkcjonujacych niejednokrotnie
na drugim koncu $wiata, podejmujgcych na przyktad decyzje globalne, oddzia-
tujace jednak lokalnie’.

Ze wzgledu na zmieniajacy sie charakter wspétczesnych rynkow finansowych,
ktore opisac nalezy jako ztozone, skomplikowane, dynamiczne i abstrakcyjne, ko-
nieczne jest wiec zastosowanie nowych form regulacji, np. miekkiego prawa
czy tez wykorzystanie klauzul generalnych. Powinny one uwzglednia¢ specyfike

¢ Ibidem, s. 117.
7 A. Giddens, Socjologia, Warszawa 2008, s. 698.
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regulowanej materii, dla ktorej funkcjonowania istotne sg elementy trudne do zde-
finiowania, jak przyktadowo: ryzyko, zaufanie, pokusa naduzycia, efektywnos¢ itp.

W procesie tworzenia i stosowania prawa nalezy uwzgledniac specyfike re-
gulowanej materii, jaka jest rynek finansowy. Problemem jest przy tym okres-
lenie optymalnego obszaru regulacji, to znaczy takiego, ktory miescic¢ sie bedzie
w zakresie wyznaczonym przez niedoregulowanie z jednej strony i przeregulo-
wanie z drugiej strony. Watpliwosci, ktére w zwigzku z tym sie pojawiaja, dotycza
miedzy innymi mozliwo$ci zakazania oferowania okreslonych form inwestycji
(instrumentoéw finansowych).

Majac powyzsze na uwadze, niemozliwe jest wiec obecnie bezrefleksyjne dzia-
tanie prawodawcy, ktéry musi siegna¢ do Zrédet. Odnajdujemy je w okreslonych
koncepcjach prawa, odwotujac sie do ktérych jesteSmy w stanie znalez¢ odpowie-
dzi na nurtujace nas dzi$ pytania, pojawiajace sie w procesie tworzenia i stoso-
wania prawa. Wspomnie¢ nalezy w tym miejscu o koncepcjach L. Petrazyckiego
czy tez realizmu prawniczego, a takze zyskujacych ostatnio na popularnosci kon-
cepcjach behawioralnych (wyrastajacych po czesci z nurtu ekonomicznej analizy
prawa, okreslanego takze jako Law&Economics). Wazne jest przy tym, jak ma zo-
sta¢ to wykazane, niewyidealizowane postrzeganie adresata norm, ktory posia-
da swoje pozytywne cechy, ale i wady, ktére wplywaja na sposéb odbioru przez
niego prawa (rynku finansowego) w czasach, kiedy to widoczny staje sie wzrost
znaczenia i roli rynkéw finansowych w jego zyciu. Wspomniany aspekt behawio-
ralny ma przy tym niebagatelne znaczenie. ,Swiadomo$é¢ cztowieka warunkuje
tres¢ i kierunek ludzkich dziatan. Nie jest trafny poglad, w my$l ktérego zmiana
okolicznos$ci zewnetrznych prowadzi automatycznie do zmian Swiadomosci. Od-
wrotnie. W §wiadomosci cztowieka nalezy szuka¢ powoddw, dla ktorych rzeczy-
wisto$¢ podlega przeobrazeniom”®.

Mechanizmy rynkowe (finansowe) zaczynaja wywiera¢ silny wptyw na co-
dzienne zycie odbiorcow ustug finansowych, wsréd ktorych wyrézni¢ mozna dwie
grupy: odbiorcéw profesjonalnych oraz nieprofesjonalnych - ujmowanych naj-
czeSciej w kategorii konsumentow ustug finansowych. Pierwsza z wymienionych
grup z racji posiadania odpowiedniego zaplecza intelektualno-finansowego z cata
pewnoscig w mniejszym stopniu narazona jest na negatywne aspekty omawia-
nego wptywu, takie jak przyktadowo: wykorzystywanie stabszej pozycji strony,
narzucanie niekorzystnych warunk6w umow, wprowadzanie w btad, ,granie na
emocjach” itp. Mimo tego funkcjonowanie zaré6wno podmiotéw profesjonalnych,
jak i nieprofesjonalnych oparte jest na elemencie ludzkim - bowiem zawsze to
wtasnie cztowiek podejmuje ostateczne decyzje inwestycyjne, ktérych skutki od-
dziatuja nie tylko na jego codzienne zycie, ale takze i na inne osoby tworzace dang
grupe spoteczna.

8 M. Szyszkowska, Zaleznos¢ zjawisk ekonomicznych od Swiadomosci jednostek i ksztattujqcej jq
edukacji, op. cit., s. 458.
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W konsekwencji powstawac zaczety nowe regulacje, ktérych cechami charak-
terystycznymi sg ztozonos¢ i wieloaspektowos¢, ale takze i obszernos¢, szczego-
towos¢, niezrozumienie. Analiza najwazniejszych rozwigzan europejskiego ryn-
ku finansowego wskazuje na che¢ uregulowania przez prawodawce unijnego
wszystkich elementéw tego rynku. W procesie tym widoczna jest jego determi-
nacja i konsekwencja. Co wazne, towarzysza mu takze cele, wyrazane najczes-
ciej w preambutach do poszczegélnych aktéw prawnych. Prawodawca europejski,
usprawiedliwiajac w nich swg ingerencje w funkcjonowanie rynku finansowe-
go, podkresla miedzy innymi konieczno$¢ zapewnienia mu bezpieczenstwa i sta-
bilnos$ci oraz przejrzystos$ci funkcjonowania, a takze ochrone konsumenta ustug
finansowych, przy jednoczesnym wykorzystaniu tradycyjnych i nowych technik
regulacji rynku finansowego. Do tych ostatnich zaliczy¢ nalezy przede wszystkim
tzw. soft law, a wiec miekkie prawo, niemieszczace sie niejednokrotnie w katalo-
gach tradycyjnych Zrédet prawa. W opinii autora wykorzystywanie licznych pojec
niedookreslonych (klauzul generalnych) w potaczeniu z nowymi instrumentami
regulacji rynku finansowego, stanowi o istocie wspo6tczesnego procesu tworze-
nia i stosowania prawa rynku finansowego. Prawa, ktére z calg pewnoScig uznac
nalezy za nowa dziedzine prawa finansowego, a by¢ moze nawet juz i osobng ga-
137 prawa, obejmujaca poza tradycyjnymi finansowymi elementami badan, takze
kwestie administracyjne, cywilne i karne oraz te bedace domeng innych naulk, tj.
ekonomii, psychologii oraz socjologii. Bowiem tylko interdyscyplinarne ujecie
rynkéw finansowych daje mozliwo$¢ zrozumienia mechanizmoéw jego funkcjo-
nowania i stanowi podstawe racjonalnego procesu tworzenia i stosowania prawa
rynku finansowego.

Jednym z centralnych podmiotéw, ktére decyduja o istocie rynku finansowe-
go, ale takze jego regulacjach, co nalezy jeszcze raz podkresli¢ - jest cztowiek. To
bowiem on, jak zostato to juz wspomniane, podejmuje okreSlone decyzje inwe-
stycyjne. To on jest potencjalnym odbiorca poszczeg6lnych, niekiedy niezwykle
wyszukanych (i niezrozumiatych) produktéw finansowych. Dlatego jedna z tez
pracy jest konieczno$¢ spojrzenia na proces tworzenia i stosowania prawa
rynku finansowanego z uwzglednieniem aspektéw behawioralnych, odno-
szacych sie do uczestnikow rynku, ktérych zachowania wptywaja na ten proces.
Jednoczesnie zachowania te sg niejako sterowane poprzez istniejace regulacje
prawne. Fundamentem, na ktorym opieraja sie omawiane zaleznoSci jest z kolei
prawo, ktorego istotg jest ochrona okreslonych wartosci, w tym wspominanych
bezpieczenstwa i stabilno$ci rynku finansowego.

Wybor ,,optymalnego” sposobu tworzenia i stosowania prawa rynku finanso-
wego jest trudny, gdyz wymusza wybdr pomiedzy interesem panstwa (jego sta-
bilno$cig i bezpieczenstwem) oraz spoteczenstwa z jednej strony, a z drugiej stro-
ny interesem instytucji finansowych, opierajacych swoje funkcjonowanie na idei
wolnosci gospodarczej, tak waznej dla zrdwnowazonego rozwoju gospodarczego
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panstwa. Instytucje te jednak powinny w swej dziatalnosci dostrzega¢ czynnik
ludzki i korzysta¢ z dorobku nurtu business and human rights. Zaréwno w pierw-
szym, jak i w drugim przypadku ostatecznym odbiorca korzysci jest spoteczen-
stwo. Dlatego w ocenie autora dazy¢ nalezy do stworzenia systemu opartego
na zabezpieczeniu praw konsumentéw ustug finansowych (obejmujacego
wsparcie ich edukacji i Swiadomosci finansowej) przy jednoczesnym zapew-
nieniu nieskrepowanego funkcjonowania rynku finansowego (poddanego
jednak nadzorowi), uwzgledniajagcemu w swych dziataniach czynnik ludzki
i zaufanie. ,Prawnicy powinni wiec zrezygnowac z przyjemnego stanu satysfakgji,
iz ich wytwory i instrumenty automatycznie stuzg wzmacnianiu zaufania spotecz-
nego. Powinni zadac sobie pytanie, czy rzeczywiscie jest tak, iz przepisy, instytucje,
sankcje i temu podobne rozwigzania omawianag relacje miedzy ludZmi umacniaja.
By¢ moze musimy rowniez zmienia¢ nasze my$lenie o prawie, aby nie godzito ono
w zaufanie - fundament spoteczenstwa - abySmy nie musieli ograniczy¢ sie do
nadziei na unikniecie coraz powazniejszych zaburzen spotecznych”®. Prawo jako
narzedzie polityki musi dazy¢ do prakseologicznego kierunkowania okreslenia re-
lacji pomiedzy regulacjg a stanem rzeczywistosci, do ktérej owa regulacja ma sie
odnosi¢'. Dlatego tak wazne jest wtasciwe rozeznanie przez architekta wyboréw,
jak w pracy nazwany zostanie prawodawca, regulowanej materii. Znajomos¢ przez
niego jej specyfiki, niuanséw, a przede wszystkim, co po raz kolejny nalezy za-
znaczy¢, wyznaczenie wartosci, ktore poprzez jego dziatania majg by¢ chronione.
»,Podmioty tworzace prawo [ale i je stosujace - T.N.] dziatajg racjonalnie wowczas,
jezeli ich decyzje podejmowane sg na gruncie najlepszej w danych warunkach
wiedzy o okoliczno$ciach dziatania oraz w sposéb odpowiadajacy przyjmowanym
preferencjom i przyjmowanej taktyce podejmowania decyzji. Inaczej prawo jest
tworzone racjonalnie, jezeli ustanowienie jaki§ norm prawnych jest, na gruncie
najlepszej w danych okolicznos$ciach wiedzy, sSrodkiem dla realizacji wyznaczo-
nych i akceptowalnych celé6w”!!. Zadaniem autora jest natomiast uczestniczenie
w tym procesie poprzez analize wybranego obszaru wiedzy dotyczacego natury
i istoty procesu tworzenia oraz stosowania prawa rynku finansowego.

° T. Stawecki, Prawo i zaufanie. Refleksja czasu kryzysu, op. cit., s. 131.

10 A. Nowak-Far, Wgtroba Prometeusza. Kryzys jako czynnik wyzwalajqcy prometeizm prawa,
w: J. Oniszczuk [red. nauk.], Normalnos¢ i kryzys. Jednos¢ czy réznorodnosé, op. cit., s. 242.

11 A. Michalska, S. Wronkowska, Zasady tworzenia prawa, Poznan 1980, s. 27.



