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1. SAMOREGULACJA A ROLA PANSTWA
W SFERZE REGULAC]I RYNKU FINANSOWEGO

WSTEP

»W rozwoju ludzkosci we wszystkich przejawach jej zycia, wsréd cha-
otycznego na pozoér splotu najrozmaitszych sil dziatajacych, stwierdzi¢ moze-
my w ogdlnych zarysach dwa pierwiastki rozwojowe: czynnik egoistyczny,
wspélzawodnictwo, oraz drugi altruistyczny, wspoéldziatanie. Oba wystepuja
od kolebki ludzkosci, przeplataja jej dzieje, wzajemnie si¢ uzupelniaja, walcza
z sobg, a zarazem Scisle z sobg wspoéldzialaja, prowadzac ludzkos$¢ na coraz
wyzsze stopnie rozwoju dziejowego. Sa one zasadniczymi czynnikami wszel-
kiego postepu, tak kulturalnego jak gospodarczego. Jeden wywoluje drugi,
jeden dla drugiego sa wzajemnie warunkiem istnienia.

Jednym z najwazniejszych objawéw czynnika solidarnosci, wspéldziala-
nia w zyciu jest zrzeszanie si¢ jednostek dla osiggniecia pewnych celéw; objaw
ten wystgpuje w zyciu gospodarczem [sic| juz od poczatkow ludzkosci, jedna
z jego form jest instytucyja [sic] tak pierwotna, jak rodzina. Spoleczenstwo
i panstwo jemu tez zawdzieczaja swe poczatki. Motyw gospodarczy zrzeszen
wystepuje poczatkowo zazwyczaj w polaczeniu z szeregiem innych, spotecz-
nych, religijnych itd. Z biegiem czasu, z rozwojem stosunkow gospodarczych
zaczynaja si¢ posrod tych stosunkéw tych najogdlniejszych form zrzeszen
wylania¢ dobrowolne zrzeszenia skierowane wylacznie do celow gospodarczych
z wylaczeniem z zakresu ich celow i obszaru spdlnoty [sic] wszelkich innych
zadan”".

Mimo uplywu bez mala 90 lat od chwili opublikowania powyzszych
stéw, autorstwa wielkiego polskiego ekonomisty - E. Taylora, caly czas pozo-
staja one aktualne. I cho¢ od tamtego czasu znaczacej zmianie ulegly archi-

' E. Taylor, Pojecie wspdldzielczosci, Nakltadem Akademii Umiejetnosci, Krakéw 1916, s. 1-2.
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tektura, instytucje oraz regulacje prawne dotyczace prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej, to jednak idea zrzeszania si¢ podmiotéw ja prowadzacych po-
zostala aktualna. Odnosi si¢ takze do rynkéw finansowych, na ktorych jest
ona szczegdlnie widoczna w postaci zrzeszen instytucji finansowych powoly-
wanych w celach reprezentowania ich interesow wobec wladz panstwowych,
ujednolicania standardéw funkcjonowania rynku finansowego, a takze usta-
lania zasad, regul dzialania tych instytucji. Istnienie tego rodzaju sytuacji
skfania do postawienia pytan: o zakres swobody zrzeszania si¢ instytucji fi-
nansowych, kompetencji do samostanowienia regulacji prawnych ich obo-
wiazujacych, a takze o relacje tych podmiotéw i organdéw panstwa, zobowig-
zanych do szeroko rozumianego regulowania rynku finansowego. Bez wzgle-
du na udzielone odpowiedzi na powyzsze pytania, zawsze dotykaé beda one
problematyki szeroko rozumianego procesu regulacyjnego, ktérego jednym
z elementdw jest samoregulacja instytucji finansowych?. Celem ponizszego ar-
tykulu jest wskazanie na zaleznosci, jakie zachodza pomiedzy rolg panstwa
uczestniczacego w ,wyznaczaniu” kierunku rozwoju rynku finansowego
audzialem w tym procesie podmiotéw bezposrednio na nim funkcjonuja-
cych, ktére poprzez dzialania samoregulacyjne w sposéb istotny moga wply-
wa¢é na stabilnos$¢ rynku. Zaznaczy¢ przy tym nalezy, iz autor reprezentujac
nauke prawa finansowego, koncentruje swa uwage przede wszystkim na praw-
nych aspektach regulacji (samoregulacji), dla ktérych rozwazania natury eko-
nomicznej stanowi¢ maja jedynie tlo, istotne jednak dla caloSciowego omo-
wienia rozpatrywanej problematyki.

REGULACJA FINANSOWA
JAKO FORMA NADZORU NAD RYNKIEM FINANSOWYM

W literaturze przedmiotu procesowi regulacyjnemu przypisuje si¢ od-
mienne znaczenia. Zwrdcil na to uwage miedzy innymi O. Gut, ktéry stwier-
dzil, iz pojecie ,regulacji”, uzywane bywa bardzo czgsto w znaczeniu odbiega-
jacym od jego rozumienia prawnego’. Z kolei, na co warto zwrdci¢ uwage,
w literaturze anglosaskiej obok terminu tego pojawiaja si¢ takze pojecia ,le-
gislacji” i ,nadzoru”. Wymienione w tym miejscu trzy terminy: ,legislacji”
(z ang. legislation), ,regulacji” (z ang. regulation), czy wreszcie ,nadzoru” (z ang.
supervision, surveillance) przyjmuja w polskiej doktrynie prawa zupelnie odmien-

> R. Gengatharen, Derivatives Law and Regulation, Kluwer Law International, The Hague
2001, s. 1-2.
> A. Gut, Auditing OTC Derivatives for Banks, Verlag Paul Haupt, Bern 1995, s. 103.
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ne znaczenia. Dlatego piszac o kwestiach dotyczacych regulacji, wydaje si¢
stuszne odpowiednie zdefiniowanie tego terminu.

Proby jego okreslenia doprowadzily do powstania wielu definicji, z kté-
rych kazda - w zaleznosci od intencji autora - wskazywala na istotna, we-
dlug niego, ceche tego terminu. I tak przykladowo, regulacja opisywana
jest jako forma zachowania kontrolujacego, majacego na celu prowadzenie
trwalej kontroli, skierowanej na aktywnos¢ istotna dla spoleczenstwa*. W na-
uce polskiej kontrola rozumiana jest wasko, jako ,obserwowanie, ustalanie
czy tez wykrywanie stanu faktycznego, poréwnywanie rzeczywistosci z za-
mierzeniami, wystepowanie przeciwko zjawiskom niekorzystnym i sygnali-
zowanie wlasciwym jednostkom o dokonanych spostrzezeniach, bez pode;j-
mowania jednak decyzji o zmianie kierunku dzialania jednostki kontrolo-
wanej. Istotg kontroli jest obserwowanie okreslonych zjawisk, analizowanie
ich charakteru i przedstawianie spostrzezen organom kierujacym dzialal-
noscig administracji”™.

Tak wiec w przypadku kontroli organ ja przeprowadzajacy ma za zada-
nie zbada¢ istniejacy stan rzeczy, wyciagnac z tego wnioski istotne dla dane;j
sprawy, a nastgpnie sformufowaé odpowiednie rozwigzania. Te z kolei prze-
kazywane sg organowi nadrzednemu, ktéry w oparciu o spostrzezenia z kon-
troli podejmuje czynnosci nadzorcze.

Natomiast z nadzorem mamy do czynienia, ,gdy w gre wchodzi
prawo wydawania polecen, wigzacych dyrektyw co do zmiany kierunkow dzia-

tania”®

. Nadzér wiec nie ogranicza si¢ tylko do obserwacji i ustalen stanu
faktycznego, ale aczy sie z mozliwoscia stosowania $rodkéw nadzoru’. Moz-
liwos¢ podejmowania decyzji przez organ nadzorczy powoduje, iz w pewnym
stopniu staje si¢ on odpowiedzialny za wyniki dzialalnosci podmiotu podda-
nemu nadzorowi. Granice odpowiedzialnosci wyznaczone sg zakresem, w ja-
kim organ dysponuje skutecznymi $rodkami przymusu®

Z calg pewnoscig zaréwno kontrola, jak 1 nadzér mieszcza si¢ w zakre-
sie pojeciowym terminu ,regulacja”. W zakresie tym mieszczg si¢ takze dzia-
tania ustawodawcy majace na celu unormowanie zachowan uczestnikéw ryn-
ku finansowego, a takze funkcjonowania jego samego’. Dlatego nalezy w tym

* A. Ogus, Regulation. Legal Form and Economic Theory, Clarendon Press, Oxford 1994, s. 1-11.

5 E. Ochendowski, Prawo administracyjne — czes¢ ogélna, TNOIK, Torun 1996, s. 237,
zob. takze J. Starosciak, Prawo administracyjne, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, War-
szawa 1971, s. 356.

¢ E. Ochendowski, op. cit., s. 238.

7 Ibidem, s. 238.

8 D. Daniluk, Nadzdr bankowy w Polsce, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1992, s. 7.

> P. Howells, K. Bain, Financial Markets and Institutions, Longman, London 1994, s. 270.
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miejscu przytoczy¢ opinig¢ T. Prossera, wedlug ktorego regulacja, cho¢ trudna
do zdefiniowania, dotyczy publicznej interwencji organu i oddzialuje ona na
operacje rynkowe poprzez kontrole i nadzor'®. W konsekwencji bywa niejed-
nokrotnie postrzegana jako interwencja, ktéra wynika z nieufnosci polity-
kow do finansowego establishmentu. Ci pierwsi, poprzez ustawodawstwo
oddzialuja na dzialania uczestnikéw rynkéw finansowych. Jako usprawiedli-
wienie takich dzialan przytaczasi¢teori¢ dobra publicznego uzna-
jaca potrzebe ochrony ogétu spoleczenstwa, ktérego przedstawiciele (jednost-
ki), dzialajace bez odpowiednich regulacji prawnych, moga by¢ dla niego
bardziej szkodliwe, anizeli pozyteczne'’.

Wsrdéd podstawowych celéw regulacji wymienia si¢ koniecznos¢ zapobiega-
nia monopolizacji rynku, ochrone jego klientéw oraz zapewnienie stabilnosci sys-
temu finansowego'. W nauce istnieje silna opozycja, sprzeciwiajaca si¢ koniecz-
nosci regulowania rynku, reprezentowana miedzy innymi przez tzw. chicagowska
szkolg ekonomii, wyznajaca teorig laissez-faire, czyli nieinterwencji’. Mozna si¢ takze
spotka¢ z odmiennymi opiniami, wedlug ktorych regulacja to wylacznie sprawa
organow wiadzy, ktére powinny wyciagaé nauke z doswiadczen, a nie kierowac sie
argumentacja wynikajaca z abstrakcyjnych wywodow teorii ekonomicznych'.

Podsumowujac rozwazania na temat rozumienia pojecia ,,regulacji prawne;j”,
stwierdzi¢ nalezy, iz winna ona by¢ rozumiana szeroko i obejmowaé swym zakre-
sem pojeciowym wszelkie dzialania kontrolne, nadzorcze, ustawodawcze podmio-
téw panstwowych (parlamentu, rzadu, itp.) oraz prywatnych, majace na celu zapo-
bieganie pojawieniu si¢ nieprzewidywalnych zaburzen na rynku finansowym.

REGULACJA OBLIGATORYJNA A SAMOREGULACJA

Szczegbdlng uwage nalezy zwrdci¢ na fake, iz regulacja prawna zdefiniowana
powyzej, rozpatrywana moze by¢ zaréwno z punktu widzenia dziatan podejmowa-
nych przez organy panstwa, jak i samych uczestnikéw rynku. W oparciu o to kry-
terium wyr6zni¢ mozna regulacje prawng - obligatoryjng oraz samoregulacje'.

1 Cyt. za: R. Gengatharen, op. cit., s. 126-130.

' Ibidem.

12 Ibidem, s. 127-128.

B R. Dodd, The Economic Rationale for Financial Markets Regulation, Derivatives Study Cen-
ter, Washington 2002, na: http://www.financialpolicy.org/fpfspr12.pdf; s. 3.

1 M. Mayer, Risk Reduction in the New Financial Architecture, na: www.levy.org/de-
fault.asp?view=publications_view&pubID={73a204881, s. 21.

5 W. R. White, C. Smouth, Ch. De Boissieu, R. Dale, The Implications of Derivatives for Re-
gulation, the London School of Economics Special Paper No. 66, London 1995, s. 9.
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Regulacja prawna (obligatoryjna) - opiera si¢ w swym zalozeniu
na przepisach prawa tworzonych poprzez organy panstwa, ktoére wykorzystu-
jac je wplywaja na funkcjonowanie rynku finansowego i podmiotéw na nim
obecnych.

Samoregulacja natomiast w swej istocie opiera si¢ na delegowa-
niu odpowiednich uprawnien regulacyjnych na podmioty (ich zwiazki), beda-
ce uczestnikami rynku, ktére w oparciu o te uprawnienia organizuja dziala-
nie rynku finansowego i jego uczestnikéw. Niejednokrotnie podkresla sie, iz
rola wladz panstwowych sprowadza si¢ w tym przypadku przede wszystkim
do upowaznienia podmiotéw finansowych do samoregulowania swej dzialal-
nosci za pomoca odpowiednich instrumentéw prawnych. Oczywiscie rola ta
moze zostaé rozszerzona, takze i o interwencje organéw panstwowych, w przy-
padku gdy system samoregulacji zawodzi. W zakresie tego rodzaju regulacji
wyrdzni¢ mozna samoregulacje fakultatywna, poprzez ktdrg ro-
zumie¢ nalezy wszelkie niewymuszone dzialania uczestnikéw rynku finanso-
wego, majace na celu stworzenie regulacji, w wyniku ktérych zaréwno jego,
jak i ich funkcjonowanie ulegnie poprawie oraz stanie si¢ bezpieczniejsze'.

Jak si¢ wydaje, w zakresie pojecia ,,samoregulacji” miesci si¢ takze k on -
trola wewnetrzna, pelnigca niezmiernie wazna rolg we wlasciwym funk-
cjonowaniu instytucji finansowych'.

SAMOREGULACJA - ZALOZENIA PODSTAWOWE

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ wage samoregulacji, argumen-
tujac przy tym, iz dostrzega ona istotne potrzeby rynku, jest elastyczna i co
najwazniejsze akceptowana przez jego uczestnikow'®. Wiagza si¢ z nia jednak
i obawy o wlasciwos¢ jej funkcjonowania. Istnieje bowiem niebezpieczenstwo,
iz podmioty prywatne regulujace rynki finansowe moga przedkiadaé swoje
partykularne interesy nad interes publiczny, przyczyniajac si¢ przez to do
powstawania naduzy¢ i w konsekwencji zagrozen dla wlasciwego funkcjono-
wania rynkow finansowych. Uwaza si¢ takze, iz regulacja zewnetrza, czyli
obligatoryjna, winna by¢ ostatecznoscia, swego rodzaju ,parasolem”, wyko-

¢ R. Gengatharen, op. cit, s. 128.

17 J. Board, Ch. Goodhart, M. Power, D. Schoenmaker, Derivatives Regulation, the London
School of Economics Special Paper No. 70, London 1995, s. 4-5.

8 J. Board, Ch. Goodhart, M. Power, D. Schoenmaker, Derivatives Regulation, [w:]
B. Schachter (red. nauk.), Derivatives, Regulation and Banking, Elsevier Science B.V., Am-
sterdam 1997, s. 237-240.
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rzystywanym w przypadkach, gdy samoregulacja nie sprawdza si¢'’, a ktory
stanowi¢ ma zarazem gwarancje stabilnosci rynku®.

Z powyzszego jednoznacznie wynika, iz wybor okreslonej formy regula-
cji poprzedzony powinien zosta¢ sformulowaniem odpowiedzi na nastepuja-
ce pytania: Jakie sa wady i zalety samoregulacji? Czy moze ona by¢ alterna-
tywa dla regulacji obligatoryjnej? Czy w przypadku regulacji rynku finanso-
wego wazna jest jego struktura, rozmiary, a takze doswiadczenie podmiotéw
na nim obecnych? Pytania te sg zaledwie kilkoma sposréd tych, jakie nalezy
sobie zada¢ projektujac system regulacji rynku finansowego w danym pan-
stwie. Zauwazy¢ nalezy, iz takze w przypadku polskiego rynku finansowego
tego rodzaju problem stanie sie¢ wkrotce aktualnym, gdyz ostatnie lata wska-
zuja na dynamiczny rozwoj tegoz rynku, ktéremu towarzyszy pojawienie sig
nowych form prowadzenia dzialalnosci finansowej, oferowanie niedostepnych
dotychczas produktéw, a takze zmiany w zakresie regulacji i nadzoru nad
tym segmentem gospodarki.

Instytucja samoregulacji posiada dluga tradycje i swymi korzeniami sig-
ga przede wszystkim czaséw powstania pierwszych cechéw rzemieslnikow, do
ktérych zadan nalezaly: reprezentacja intereséw ich czlonkéw wobec szeroko
rozumianych wladz panstwowych, wymiana informacji pomiedzy czlonkami,
a takze tworzenie regulacji prawnych, majacych na celu z jednej strony ogra-
niczenie dostgpu do danej profesji, a z drugiej strony podnoszenie standar-
dow jej wykonywania. Za sluszny uzna¢ nalezy wigc poglad, iz zdolnos¢ czlo-
wieka do samoregulowania si¢ jest jednym z jego zasadniczych aktywow?'.
Aktywow, ktore wlasciwie wykorzystane moga oddzialywaé pozytywnie nie
tylko na podmioty samoregulujace si¢ (np. instytucje finansowe), ale takze
i na ich klientéw. Jednak aby osiagna¢ taki skutek, nalezy pozna¢ zasady rza-
dzace tworzeniem tego rodzaju systemu regulacyjnego, bowiem, jak slusznie
zauwaza M. Moran, to nie tyle sama instytucjonalna zmiana, ale przede wszyst-
kim filozofia regulacji jest istotna*.

Czym wiec jest owa samoregulacja? W doktrynie stworzono juz wiele jej
definicji, a wérdd nich 1 te, ktéra opisuje samoregulacje jako proces dotyczacy
organizacji, stowarzyszen, opracowujacych system regul, pozwalajacych na-
stepnie na monitorowanie jej czlonkéw 1 wykorzystanie przez nich ,narzuco-
nych” im regulacji prawnych czy tez standardoéw dzialania. Jako podstawows

¥ R. Gengatharen, op. cit,, s. 128.

2 J. W. Markham, The history of commodity futures trading and its regulation, Praeger, New
York 1986, s. 60-73.

* Ch. L. Porath, T. S. Bateman, Self-Regulation: From Goal Orientation to Job Performance,
Journal of Applied Psychology 2006, No. 1, Vol. 91, s. 185.

22 M. Moran, The British Regulatory State, Oxford University Press, Oxford 2003, s. 67.
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zalete tego rodzaju rozwigzania wymienia si¢ ograniczenie ingerencji pan-
stwa w dzialalno$¢ danej grupy podmiotéw, takze tych finansowych?. Sa-
moregulacja uwazana jest za przejaw dojrzalosci i zdolnosci do samodecy-
dowania czlonkéw danej profesji**. Uznaé nalezy ja takze za przywilej, z ko-
rzystaniem z ktérego wiazg sig¢ liczne prawa, ale i obowiazki uczestnikéw
danego systemu, wykorzystywanego takze z powodzeniem na rynkach fi-
nansowych.

Rynki finansowe stanowig jednak niezwykle wrazliwy element gospo-
darki panstwa i z tego tez wzgledu ,,oddawanie wladzy” ich uczestnikom przez
panstwo, nastgpuje z reguly z pewnymi oporami.

Che¢ uczestniczenia panstwa w regulacji rynkéw finansowych ma diuga
tradycje. Za przyklad postuzy¢ moga regulacje rynku kapitalowego ustano-
wione w latach trzydziestych XX wieku w Stanach Zjednoczonych, ktére
doprowadzily do objecia go nadzorem i regulacja panstwowa. Wsréd przy-
czyn takiej sytuacji podawany jest z reguly krach gieldowy z 1929 roku, ktéry
w oczach opinii publicznej w znacznej mierze uwarunkowany byl naduzycia-
mi obecnych na amerykanskim rynku finansowym licznych bankéw, broke-
réw, inwestoréw, ktérzy swoimi dzialaniami przyczynili si¢ do powstania
kryzysu. Z tego tez wzgledu postulat przejecia regulacji przez panstwo, powo-
tanie podleglych jemu organéw (np. Securities and Exchange Commission) spo-
tkalo si¢ z pozytywnym odbiorem spoleczenstwa®. Od tego czasu wsréd pod-
stawowych przeslanek regulacji dzialalnosci profesjonalnej przez panstwo
wymienia¢ zaczeto koniecznos$é ochrony spoleczenstwa przed zorganizowa-
nymi grupami podmiotéw gospodarczych.

Mimo opisanych wydarzen, to wlasnie w krajach anglosaskich (USA,
Wielka Brytania) wprowadzono w kolejnych latach samoregulacje rynkéw
finansowych, jako jedng z form normowania funkcjonowania rynku finanso-
wego®. Przykladowo w USA Securities and Exchange Commission jest dzi$ nad-
rzgdnym organem odpowiedzialnym za regulowanie rynku kapitalowego. Jed-
nak znaczaca cze$¢ jej kompetencji przekazana zostala organizacjom samore-
glujacym (self-regulatory organizations — SROs), tworzonym i prowadzonym przez
uczestnikow tego rynku. Wsrod nich wymieni¢ mozna National Association
of Security Dealers (NASD), New York Stock Exchange (NYSE), a takze Chi-

# R. Baldwin, M. Cave, Understanding Regulation. Theory, Strategy and Practice, Oxford Uni-
versity Press, Oxford, 1999, s. 39.

# F. Richardson, The Canadian view of self-regulation, RDH 2004, No. 4, s. 18.

» M. H. Miller, Financial Innovations and Market Volatility, Blackwell, Cambridge 1991, s. 162.

* R. Cranston, Principles of banking law, Clarendon Press, Oxford 1997, s. 30. Zob. takze
J. H. Cheek III, Approaches to Market Regulation, w: F. Odiath, The Future for the Global Secu-
rities Market, Clarendon Press, Oxford 1996, s. 247-248.
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cago Board Options Exchange””. Do ich zadan nalezy migdzy innymi tworze-
nie wewnetrznych regulacji, wprowadzanie ich (a takze regulacji federalnych)
w zycie oraz przestrzeganie dyscypliny rynkowej i nakladanie sankcji na zrze-
szone w nich podmioty w przypadku nieprzestrzegania przez nie wspomnia-
nych regulacji.

Z cala pewnoscig samoregulacja stanowi wazny element techniki regu-
lacyjnej, taczacej w sobie takze elementy regulacji zewnetrznej (obligatoryjnej)
- narzuconej przez panstwo. Jej istnienie powoduje jednak wiele probleméw
natury prawnej i ekonomicznej, rodzacych pytania o zakres podmiotowy
i przedmiotowy tej formy regulacji, ktérej w tle towarzyszy jej krytyka zwia-
zana z niemozliwos$cig obrony przez nig interesu publicznego. Doskonale kwe-
stia ta oddana zostala w opisie samoregulacji postrzeganej jako sytuacja, w kto-
rejlis (panstwo) pozostaje pod rzadami kur, a wiec pod-
miotéw regulujacych, ktorych przedstawiciele moga wykazywaé tendencje do
nieproporcjonalnego rozlozenia stosunku pomiedzy ich interesami a intere-
sami ich klientéw?.

W opozycji do powyzszego poréwnania pozostaje opinia, ktéra jako
motywacje dla samoregulowania si¢ podmiotéw finansowych wskazuje cheé:
stawiania przez nie wzgledem siebie wymagan wyzszych od powszechnie przy-
jetych, uzyskanie akceptacji klientéw, a takze ,przypodobanie si¢” nadzorcy
panstwowemu. Bez wzgledu jednak na powyzsze przestanki samoregulacja
istnie¢ moze jedynie wtedy, gdy instytucje finansowe sa w stanie same narzu-
ci¢ sobie standardy postgpowania, ktore beda koegzystowaly w zgodnosci
z wymogami prawa powszechnie obowigzujacego, a nawet je przewyzszaly”.

Niewatpliwie wigc samoregulacja moze zosta¢ uznana za przywilej dla
uczestnikow rynku, ktéry przyjmowaé moze dwie formy:

a) samoregulacji w rozumieniu sensu stricto, charakteryzujace;j si¢ inicjatywa
do ustanawiania regulacji, pochodzaca od samych podmiotéw jej pod-
legajacych,

b) oraz tzw. samoregulacji ukierunkowanej (enforced self-regulation), w kon-
struowaniu ktoérej widoczna jest z kolei rola panstwa®. Tego rodzaju
rozwigzanie moze by¢ przewidziane w ramach szeroko rozumianej re-

¥ P. M. DeMarzo, M. J. Fishman, K. M. Hagerty, SelfRegulation and Government Oversight,
Review of Economic Studies 2005, No. 72, s. 687.

* M. Pagano, A. Raell, Selfregulation of financial markets, [w:] P. Newman, M. Milgate,
J. Eatwell (red. nauk.), The New Palgrave Dictionary of Money and Finance, The MacMillan Press
Ltd, London 1992, t. 3, s. 440.

» T. R. Wotruba, Industry Self-Regulation: A Review and Extension to a Global Setting, Journal
of Public Policy&Marketing 1997, No. 1, Vol. 16, s. 39.

0 P. Cartwright, Bank, Consumers and Regulation, Hart Publishing, Oxford 2004, s. 122.
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gulacji panstwowej, ktéra stwarza mozliwos¢ samoregulacji dla poszcze-

gélnych podmiotéw (np. lekarzy, farmaceutéw, prawnikow, podmiotdw

finansowych etc.).

Bez wzgledu na sposéb inicjowania samoregulowania si¢ rynku finan-
sowego, ten rodzaj regulacji posiada¢ bedzie zaréwno swoje zalety, jak i wady.
Dlatego wybér i wdrozenie jej poza analiza jej plusow i minuséw, musi zosta¢
poprzedzony rozwazeniem takze innych aspektéw’'. Zaliczy¢ do nich nalezy:

1. okreslenie zadan delegowanych do sektora prywatnego, co powinno
nastapi¢ w drodze przejrzystych regulacji prawnych, ustanawiajacych
przykladowo system nadzoru, zatwierdzania stanowionych regul, a tak-
ze mechanizmu odpowiedzialnosci za podejmowane dzialania,

2. zwiazany z wyzej wymienionym aspektem jest problem roli samoregula-
tora, jego uprawnien do ustanawiania regulacji prawnych, a takze spo-
sobu ich egzekwowania,

3. oraz niezwykle istotne z punktu widzenia prawa - zagadnienie mocy
wiazacej regulacji, wsréd ktérych znalezé mogg sie zaréwno te niefor-
malne, takie jak standardy, jak i w pelni wigzace, ktérych egzekwowa-
nie bedzie dopuszczalne na drodze sadowej. Dostrzec nalezy bowiem
réznice, jaka istnieje pomiedzy nakladanymi dobrowolnie, nieformal-
nymi standardami, ktére wigza tylko w praktyce a regulacjami, posia-
dajacymi swe umocowanie w przepisach prawa wigzacymi ze wzgledu
na ich prawny status®.

SAMOREGULACJA - WADY | ZALETY

Omawianie wad i zalet samoregulacji poprzedzi¢ mozna uwaga, iz licz-
ba jednych i drugich jest podobna. Widoczna jest polaryzacja pogladéw na
temat samoregulacji, wsréd ktorych reprezentowani sa tak zagorzali zwolen-
nicy, jak i jej przeciwnicy.

Ci pierwsi do pluséw owej formy regulowania funkcjonowania rynku
finansowego zaliczajg mig¢dzy innymi duze zaangazowanie samych zaintere-
sowanych w ustanawianiu obowigzujacych ich regul, w ktérym to procesie
wykorzystywane jest niewatpliwie ich doswiadczone zaplecze analityczno-eks-
perckie, posiadajace rozlegla wiedze na temat aktualnej sytuacji i probleméw
na rynku finansowym, wymagajacych uregulowania®. Zwréci¢ jednak nalezy

* R. Baldwin, M. Cave, op. cit., s. 126-130.
2 T. Padoa-Schioppa, Regulating Finance, Oxford University Press, Oxford 2004, s. 41.
* M. H. Miller, op. cit,, s. 161.
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uwage na niebezpieczenstwo ,kupienia” przez sektor finansowy owych eks-
pertdw, ktdrzy tworzac nowe rozwigzania regulacyjne, nie zawsze zauwazac
beda interes takze drugiej strony, tj. przede wszystkim klientéw instytucji
finansowych. Uzna¢ jednak nalezy, iz ,blisko$¢” rynku stanowi niezwykle cenne
zrédlo informacji, pozwalajace na biezace monitorowanie sytuacji oraz wieksza
efektywnos$¢ w rozpoznawaniu naduzy¢.

Do niewatpliwych zalet samoregulacji nalezy obnizenie kosztéw proce-
su regulacyjnego, ktére nastepuje, po pierwsze, poprzez potencjalne zmniej-
szenie panstwowej infrastruktury regulacyjnej i, po drugie, poprzez przerzu-
cenie kosztéw regulacji bezposrednio na podmioty regulowane.

Wsrod pluséw tej formy regulowania rynkéw finansowych wymienié
mozna takze mozliwos$¢ dostosowywania regul do zmieniajacych si¢ warun-
kow ich funkcjonowania, czego Zrédlem moga by¢ miedzy innymi pojawiaja-
ce si¢ na nich innowacje finansowe. Regulacje te ze wzgledu na posiadang
wiedze (doswiadczenie) ich twércéw na temat konkretnego segmentu rynku,
maja szans¢ by¢ mniej sformalizowanymi i bardziej ,trafiajacymi w sedno
problemu” w poréwnaniu z tymi tworzonymi przez panstwo. Co wiecej, moga
by¢ one w sposéb elastyczny dopasowywane do potrzeb rynku, majac przy
tym poparcie ich adresatéw, wykazujacych z reguly wieksze zaufanie do re-
prezentantéw ich intereséw. Podsumowujac zalety samoregulacji stresci¢
mozna trzema haslami: oszczednos¢, efektywnosé oraz doswiadczenie.

Mimo widocznych zalet samoregulacji, istnieje takze wiele negatywnych
jej cech, ktore stanowig przeciwnosci wspomnianych zalet. Jedna z nich wigze
si¢ z problemem niedoregulowania, ktéry wynika¢ moze z braku odpowied-
nich standardéw, niewlasciwego monitoringu procesu regulacyjnego, a przede
wszystkim z obrania nietrafnych jej celéw**. Tego rodzaju sytuacja skutkowa¢
moze niebezpiecznymi dla stabilnosci rynku finansowego sytuacjami, ktore
w konsekwencji, zamiast doprowadzi¢ do obnizenia kosztéw jego nadzoru,
spowoduja jedynie obcigzenie publicznej kasy.

Zwréci¢ nalezy takze uwage na istnienie pokusy tworzenia przez pod-
mioty samoregulujace rynek zasad jedynie w interesie ich cztonkéw z pomi-
nieciem interesu ogdlu, w szczegdlnosci konsumentéw. Z procedurg ustana-
wiania tych regul zwigzana jest takze kwestia wprowadzania ich w zycie, przej-
rzystosci tego procesu, a w pdzniejszym okresie zagwarantowania (wymusze-
nia) ich przestrzegania i, jezeli zajdzie taka potrzeba, odpowiedzialnosci za
ich nieprzestrzeganie. Oczywiscie nie mozna zaktadaé a priori, iz przestanki te
nie zostang spelnione, jednak podkresli¢ nalezy, iz sa one istotne przede

* R. F. Baumeister, T. F. Heatherton, Self-Regulation Failure: An Overview, Psychological
Inquiry 1996, No. 1, Vol. 7, s. 1.
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wszystkim dla zdobycia zaufania klientéw instytucji finansowych. Zaufania,
ktére z cala pewnoscia jest jednym z najcenniejszych ich aktywow.

Wsrod zalet samoregulacji wymieniono jej elastycznos$¢, odnoszacy sig
przede wszystkim do mozliwosci dostosowywania regulacji ,,do potrzeb chwi-
li” oraz ujmowania w ramy prawne rozwiazan, ktére niekiedy jest niezwykle
trudno ujaé w tradycyjnych formach, wykorzystywanych przez prawo. Praw-
nik czytajacy te stowa zaczyna zapewne zastanawia¢ si¢ nad zasadniczym
problemem zwigzanym z opisywang sytuacja, ktory dotyczy kwestii funda-
mentalnej z punktu widzenia prawa, a mianowicie legitymacji prawnej insty-
tucji samoregulacyjnej do stanowienia przepiséw prawa. I cho¢ z ekonomicz-
nego punktu widzenia samoregulacja moze prowadzi¢ do obnizenia kosztéw
legislacji, to nalezy mie¢ jednak na uwadze fakt, iz zastapienie norm publicz-
noprawnych prywatnoprawnymi nie zawsze jest w interesie szerszego ogotu.
Przed podjeciem decyzji o wyborze samoregulacji jako jednej z form regulo-
wania rynku nalezy wiec postawi¢ pytania o zakres obowigzywania tego ro-
dzaju regulacji, ich moc prawna, o uprawnienia do ich stanowienia, ktore
powinny wprost wynika¢ z delegacji prawodawcy, a takze o mozliwos¢ ich
podwazenia oraz obrony przed sadem i w konsekwencji okreslenia odpowie-
dzialnosci za ewentualne szkody.

Takze przedstawiciele nauki ekonomii dostrzegaja pewne niebezpieczen-
stwa przekazania wladzy rynkowi, widzac w tym forme korporacjonizmu, ktory
prowadzi¢ moze do naruszenia zasad wolnej konkurencji, na przyklad po-
przez ograniczenie dostgpu do rynku poprzez stawianie wymogéw trudnych
do spetnienia dla czgsci podmiotéw cheacych prowadzi¢ na nim dziatalnosé
finansowa™. Zagadnieniem posrednio z tym zwigzanym jest tzw. problem
indywidualistéw, ktérzy, cho¢ spetniajg wymogi, nie wykazuja potrze-
by przynaleznosci do podmiotéw samoregulujacych sie. Prowadzi¢ to moze
do sytuacji, w ktorej panstwo przekazujac swe uprawnienia w zakresie regu-
lacji, nie obejmuje owych indywidualistéw. Rozwiazaniem takiego problemu
moze by¢ przyjecie samoregulacji ukierunkowanej, ktéra wymusi na nich przy-
naleznos¢ do organizacji grupujacych interesy okreslonych podmiotéw.

Chcac uniknaé opisanych niebezpieczenstw, wybierajac samoregulacje
jako forme regulacji nalezy przede wszystkim jasno okresli¢ cele, jakim ma
ona stuzy¢ oraz uprawnienia organéw, ktére wynika¢ musza z aktéw praw-
nych powszechnie obowigzujacych w sytuacji, gdy dzialania upowaznionych
podmiotéw samoregulujacych beda oddzialywaly na podmioty zewnetrzne.
Niezwykle wazne jest poddanie samoregulacji nadzorowi panstwa i ustano-
wienie regul odpowiedzialnosci za podejmowane dzialania. I cho¢ moze zo-

% A. Ogus, op. cit., s. 108.
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sta¢ to uznane za naruszenie zasad samorzadnosci, to jednak ze wzgledu na
potencjalne negatywne skutki, musza istnie¢ pewne ograniczenia samoregu-
lacji, takie jak na przyklad: koniecznos$é uzyskania akceptacji przez organy
panstwa dla ustanowionych standardow, regulacji; stworzenie nadzoru nad
procesem legislacyjnym oraz procedur zaskarzania rozstrzygnie¢ podmiotéw
samoregulujacych; narzucenie wymogu sktadania raportéw z ich dziatalno-
$ci. Pamigta¢ przy tym jednak nalezy o zachowaniu harmonii, ktéra polega¢é
bedzie na zachowaniu z jednej strony niezaleznosci od wiladz, ale z drugiej
strony na stworzeniu warunkéw ochrony intereséw innych grup, ktérych
regulacje moga dotyczyc**.

SAMOREGULACJA CZY REGULACJA OBLIGATORYJNA?

Odpowiedz na to pytanie wigze si¢ z problemem, przed ktérym sta-
naé moze wkroétce takze polski ustawodawca. Bowiem choé w pewnych
dziedzinach zycia gospodarczego (zawody prawnicze, medyczne, rzemio-
sto) widoczne sa juz elementy samoregulacyjne, to jednak nie przenikaja
one jak na razie do rozwigzan prawno-finansowych. Utrudni¢ to moga
takze wysuwane wielokrotnie w odniesieniu do istniejacych juz struktur
samoregulujacych si¢ w Polsce, zarzuty tworzenia przez nie, przy wyko-
rzystaniu idei samoregulacji rozwigzan, ktére cho¢ z ideologicznego punk-
tu widzenia sg przejawem realizacji postulatu samorzadnosci, to jednak
w praktyce wskazuja na istnienie oméwionych negatywnych elementéw
samoregulacji (nadmierny korporacjonizm, pozorna otwartos¢, niejasnosé
procedur etc.).

Mimo tych negatywnych doswiadczen, samoregulacje uzna¢ nalezy za
godna uwagi i mozliwa do wykorzystania takze na rynkach finansowych, forme
regulacji. Jednakze decydujac si¢ na jej wyboér nie mozna traci¢ z oczu roli
i zadan wladz publicznych, a wiec regulacji obligatoryjne;.

Idealng jest wigc sytuacja, w ktorej te dwie formy regulacji ze soba ko-
egzystuja, a poza tym istnieje system, ktory gwarantuje bezpieczenstwo w przy-
padku wystapienia nieoczekiwanych sytuacji’’. Dlatego rozwazy¢ nalezy stwo-
rzenie modelu regulacji dwupoziomowe]j (two-tiered regulation),
ktéry sprawdza si¢ szczegdlnie w przypadku prowadzenia dziatalnosci w za-
kresie innowacyjnych, skomplikowanych i transnarodowych ustug finanso-
wych, w ktérych samoregulacja staje si¢ niewystarczajaca.

3 Ibidem, s 107.
¥ Ch. Doyle, Self Regulation and Statutory Regulation, Business Strategy Review 1997, Vol. 8, s. 35.
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Owa policy mix w zakresie regulacji jest, jak si¢ uwaza, zdetermino-
wana miedzy innymi konieczno$cig istnienia konkurencji, innowacjami
finansowymi, zachowaniem dostepnosci informacji, hierarchiczna struk-
turg podmiotéw finansowych, podejmujacych dzialania w wielu segmen-
tach rynku’®. Z tego tez wzgledu samoregulacja winna by¢ wykorzystywa-
na w dzialalnosci charakteryzujacej sie prosta strukturg firm, duza kon-
kurencja, dobrze zdefiniowanymi towarami i ustugami, a takze informacja
dostepng w zakresie publicznym. Natomiast regulacja obligatoryjna (usta-
wowa) powinna by¢ wykorzystywana dla tej czesci rynku, na ktérym funk-
cjonuja firmy o skomplikowanej strukturze hierarchicznej (konglomeraty
finansowe) i rozwarstwieniu geograficznym, dla ktérych istotne jest takze
zachowanie poufnosci informacji.

Wspomnie¢ takze nalezy o coraz powszechniejszych tzw. kodeksach
dobrych praktyk postgpowania, stanowigcych alternatywe dla tradycyjne;j
legislacji*’. Ich wprowadzenie skutkuje przyjeciem etycznych, uczciwych
i wydajnych praktyk przez organizacje uczestnikéw rynku - instytucje fi-
nansowe, co z kolei wplywa na ich pozytywne postrzeganie przez poten-
cjalnych klientow™.

Ich przykladem sa migdzy innymi Zasady Dobrej Praktyki Bankowej,
przyjete przez polski Zwigzek Bankéw Polskich, stanowigce zbidr zasad
postepowania zwigzanych z dzialalnoscig bankéw 1 odnoszace si¢ odpo-
wiednio do bankéw, oséb w nich zatrudnionych oraz oséb, za ktorych
posrednictwem banki wykonuja czynnosci bankowe. Na ich podstawie
banki, uznajac, iz sa instytucjami zaufania publicznego, w swojej dziatal-
nosci kieruja si¢ przepisami prawa, uchwalami samorzadu bankowego,
normami przewidzianymi w tych zasadach oraz dobrymi zwyczajami ku-
pieckimi, z uwzglednieniem zasad: profesjonalizmu, rzetelnosci, rzeczo-
wosci, starannosci i najlepszej wiedzy. Normuja one takze zasady poste-
powania bankéw w stosunkach z klientami, zasady reklamy, postepowa-
nia pracownika banku, a takze reguly wzajemnych stosunkéw pomiedzy
bankami. Zasady te stanowig zarazem jeden z niewielu przejawéw samo-
regulacji na polskim rynku finansowym, ktéry, jak nalezy przypuszczad,
rozwijajac si¢ w takim tempie jak dotychczas stanie przed dylematem
wprowadzania tej formy regulacji, co oczywiscie bedzie musiato spotka¢
si¢ z akceptacja ze strony panstwa.

% Ibidem, s. 36.

¥ P. Cartwright, op. cit,, s. 149.

M. Kohn, Financial institutions and markets, Oxford University Press, New York
2004, s. 638.
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Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, iz bez wzgledu za zakres samoregula-
cji zawsze istnie¢ bedzie z pewnoscia regulacja obligatoryjna, ktérej potrzebe
wystepowania w trafny sposéb uzasadnia mysl wyrazona w 1788 roku przez
A. Hamiltona, J. Madisona i J. Jaya, ktorzy twierdzili, iz ,jezeli ludzie byliby

541

aniolami, zaden rzad [regulacja -T. N.] nie bylby potrzebny’

SELF-REGULATION AND THE ROLE OF THE STATE
IN THE SPHERE OF REGULATION OF THE FINANCIAL MARKET

SUMMARY

Financial markets are an extremely important element of the state economy
and the «transfer of powers» by the state to the players in those markets usually
meets with resistance, also because the participation of the state in the regulation of
a financial market has been traditionally recognised as ensuring stability in that sector
of the economy.

The idea of a higher degree of self-regulation and more responsibility for the
financial market vested in the actual players in that market has been increasingly
postulated in Literature. However, before these proposals are put into practice, some
basic questions must be answered. For example, what are the advantages and
disadvantages of self-regulation? Should it be an alternative to obligatory, or state
regulation? How to draw its limits effectively?

The paper analyses those questions and issues related to them from a legal
point of view with the main objective to present to the Polish reader the idea
of financial self-regulation and its place within the global financial markets.

# A. Hamilton, J. Madison, ]. Jay, The Structure of the Government Must Furnish the Proper
Checks and Balances Between the Different Departments, The Federalist Papers 1788, No. 51, na:
www.infoplease.com/t/hist/federalist-papers/no51.html; zob. takze W. Talbott, Which Rights
Should Be Universal?, Oxford University Press, Oxford 2005, s. 139.



