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W 2017 r. w Internecie, przede wszystkim na portalach spotecznosciowych,
pojawily si¢ ogloszenia zawierajace oferty szybkiego i tatwego zysku zwiaza-
nego z inwestycjami w réznego rodzaju ,kupony”, ,pakiety inwestycyjne”,
»Swiadectwa uczestnictwa”, czy ,pakiety edukacyjne” oraz w kryptowalute,
a nawet w diamenty. Ofertom tym towarzyszyt bardzo agresywny marketing,
wspierany nierzadko uczestnictwem wielu celebrytéw, majacych uwiarygod-
ni¢ proponowane przedsigwziecia. Jednoczesnie UOKIK przygladajac si¢ dzia-
taniom ,,0s6b, ktére m.in. w internecie i mediach spofecznosciowych piramidy
finansowe, a takze inwestycje w kryptowaluty, pakiety reklamowe lub inne «in-
westycje» alternatywne”, wystapit do prokuratury z wieloma zawiadomieniami
o mozliwosci popelnienia przestepstwal, jako ze w wielu przypadkach nosity
one znamiona tzw. piramid finansowych. Szczegdlnie zastanawiajacg okolicz-
noscia, stanowiaca niejako wspdlny mianownik owych sytuacji, bylo wykorzy-
stanie na duza skale ogélnodostepnego oraz globalnego medium, jakim jest
Internet, dla promowania tego rodzaju sposobow osiagania zyskow niewspot-
miernych do naktadéw. Niemniej, samo zjawisko piramid finansowych nie jest
niczym nowym i towarzyszy obrotowi gospodarczego od dawien dawna, cho-
ciaz najczesciej opisywane jest ono poprzez odestanie do tzw. schematu Pon-
ziego, tj. do mechanizmu postgpowania zastosowanego przez C.P. Ponziego
w 1920 r., ktéry urdst do synonimu metody organizacji klasycznej piramidy

1 Por. https://www.uokik.gov.pl/index.php, dostep: 26.8.2019 r., a takze https://www.knf.go-
v.pl/dla_konsumenta/ostrzezenia_publiczne, dostep: 26.8.2019 r.
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finansowej, stajac sie niejako uniwersalnym modelem tego typu dzialalnosci?,
ktéry notorycznie bedzie powtarzany przez caly XX i XXI w.> Niemniej, sama
idea tego typu postepowania przypisywana jest dwom kobietom: A. Spitzeder
oraz S. Howe, dzialajacym - pierwsza w Niemczech, druga zas w USA - w la-
tach 70. i 80. XIX w., ktore prowadzily przedsiewziecia nazwane Ladies’ Depo-
sit, oszukujac przede wszystkim kobiety.

Historia przedsiewziecia C. Ponziego zaczyna si¢ na poczatku XX w., gdy
po upadku Banco Zarossi, gdzie C. Ponzi zajmowal sie gtownie obstuga wlo-
skich imigrantéw, dokonal pierwszych oszustw, ktore zakonczyly sie kilkoma
latami spedzonymi w kanadyjskim wiezieniu. Po odbyciu kary C. Ponzi osiadt
w Bostonie, gdzie zwrécil uwage na fakt, ze dwczesne firmy wysytkowe wyko-
rzystywaly tzw. Miedzynarodowe Kupony na Odpowiedz (International Reply
Coupon), wysylane do korespondentéw w innych krajach, a uprawniajace do
wymiany ich na znaczki pocztowe, przy czym rdznica wartosci ceny oplaty
pocztowej w kraju kupujacego z cena oplaty pocztowej w kraju odbiorcy po-
zwalala na uzyskanie oszczednosci - z racji réznych cen znaczkow w poszcze-
golnych krajach - i mogla stanowi¢ potencjalny zysk. Wtasnie na tym ele-
mencie operacji skupil sie C. Ponzi organizujac swoje przedsiewziecie, zakla-
dajac w 1919 r. wlasna firme, nazwana, nomem omen, The Securities Exchange
Company*. Model biznesowy C. Ponzi oparl na mechanizmie masowego skupu
Miedzynarodowych Kuponow na Odpowiedz, gtéwnie z krajow europejskich,
aby nastepnie wymienia¢ je na znaczki pocztowe, ktore mogt z zyskiem zby-
waé. W ramach Securities Exchange Company zatrudnil zatem agentéw ma-
jacych za zadanie poszukiwanie — za okreslong prowizje — inwestoréw, goto-
wych powierzy¢ swoje pieniadze w tego rodzaju przedsiewziecie, w zamian
za zysk, ktdrego stope ustalona na niezwykle atrakcyjnym poziomie, gdyz ofe-
rowano im 50% w czasie jedynie 45 dni®>. W ciagu krotkiego okresu dziatal-
nosci zyski C. Ponziego wyniosty ponad 400 000 USD, co wobec goraczki in-
westorskiej poczatku lat 20. XX w. w USA spowodowalo ogromne zaintere-
sowanie ofertami skladanymi przez C. Ponziego. Niestety, w rzeczywistosci

2 Por. m.in. M. Kutera, Naduzycia finansowe — wykrywanie i zapobieganie, Warszawa 2016,
s.46 in.; B. Suchodolski, w: . Torutiski, M. Chrzqscik (red.), Wiedza i do§wiadczenie a wspdlczesne
koncepcje i narzedzia zarzadzania organizacja, Siedlce 2015, s. 194 i n. Na temat piramid finanso-
wych réwniez M. Pachucki, Piramidy finansowe i inne oszustwa na rynku finansowym, Warszawa
2016,s.71in.

3 Por. https://en.wikipedia.org/wiki/Ponzi_scheme, dostep: 26.8.2019 r.

4 Por. http://www.ssa.gov/history/ponzi.html, dostep: 26.8.2019 r.

5 Ibidem.
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C. Ponzi nie nabywal znaczkow, lecz wyptacane zadowolonym inwestorom zy-
ski pokrywal wptatami wnoszonymi przez coraz to nowych inwestorow. Okre-
sowe wyplaty zyskow uspakajaly dotychczasowych inwestorow, lecz rodzily
koniecznos¢ pozyskiwania coraz wigkszej liczby kolejnych inwestorow, ktorzy
w znacznej mierze zachecani byli do przystapienia do przedsiewziecia C. Pon-
ziego przez tych pierwszych. Tymczasem liczba inwestoréw potrzebnych do
utrzymania tego modelu funkcjonowania Securities Exchange Company wzra-
stala w postepie geometrycznym, osiagajac pulap praktycznie niemozliwy do
zrealizowania. Stosujac logike schematu Ponziego obliczono, ze przy pierw-
szym 1000 inwestoréw, 15 runda finansowania tego przedsiewziecia przekro-
czytaby 13 mld uczestnikows.

Jednoczesnie przygladajacy si¢ dziatalnosci The Securities Exchange Com-
pany analitycy — zatrudnieni przez dziennikarzy z Boston Post — ustalili, ze
dla pokrycia swoich inwestycji spotka musiataby posiada¢ ok. 160 mln kupo-
néw pocztowych, podczas gdy w rzeczywistosci bylo ich tylko 27 000. Rowniez
informacje z Urzedu Pocztowego USA nie potwierdzaly skali operacji. Osta-
tecznie, w nastepstwie opublikowania w Boston Post artykutu demaskujacego
oszustwo, wykazujacego zadtuzenie spétki na 7 mln USD, doszto do zalamania
operacjiioskarzenia C. Ponziego o przestepstwa naduzycia przy wykorzystaniu
kuponéw pocztowych oraz o narazenie inwestoréw na straty w przyblizonej
wysokosci 15 mln USD, chociaz nigdy nie udalo si¢ ustali¢ rzeczywistej kwoty
srodkow zdefraudowanych w ramach systemu Ponziego’. C. Ponzi - po przy-
znaniu si¢ do winy - zostal skazany na 5 lat pozbawienia wolnosci, z czego
odsiedzial w wiezieniu federalnym 3,5 roku.

Schemat dziatania zastosowany przez C. Ponziego z czasem stal si¢ syno-
nimem klasycznej piramidy finansowej, opartej na fancuch inwestoréw, w ra-
mach ktoérego coraz to nowi inwestorzy finansuja zyski wyplacane wczesniej-
szym inwestorom, co nie tylko utwierdza ich w przekonaniu o rentownosci
przedsiewzigcia, ale nadto — przez okreslony czas — usypiata ich czujnos¢ inwe-
storska i elementarna przezornos¢. Okazalo sie bowiem, ze zastosowany przez
C. Ponziego agresywny marketing znalazl dostateczny grunt w zachowaniach
stadnych i rozbudzonej chciwosci oraz naiwnosci, jaka towarzyszy mirazowi
nieprzecigtnego zysku.

6 Por. http://www.ssa.gov/history/ponzi.html, dostep: 26.8.2019 r.
7 Por. m.in. M. Kutera, Naduzycia finansowe..., s. 53; B. Suchodolski, w: J. Toru#iski, M. Chrzg-
Scik (red.), Wiedza i doswiadczenie..., s. 194 — podaje kwote 20 mln USD.
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Za najbardziej znang wspolczesnie, ale i najwiekszg piramide finansowa,
uchodzi przedsiewziecie zorganizowane w 1960 r. przez B. Madoffa pod nazwa
Madoff Investment Securities, ktore funkcjonowalo do 2008 r., a opierajac si¢
na ekskluzywnosci, promowanej przez znane postacie amerykanskiego show
businessu oraz autoryzowanej przez duze i powszechnie szanowane instytu-
cje, narazito ok. 5000 inwestoréw na straty, ktorych wysoko$¢ szacowana jest
na ok. 65 mln USD.

W Polsce zjawisko piramid finansowych pojawito si¢ stosunkowo nie-
dawno, gdyz na przetomie lat 80. i 90. XX w. wraz z transformacjg ustrojowa
i przejsciem z gospodarki socjalistycznej centralnie sterowanej do gospodarki
rynkowej, a jego pierwsza ekspozycja byta tzw. Bezpieczna Kasa Oszczednosci
L. Grobelnego, ktora oferowala oprocentowanie lokat na poziomie 300% w skali
roku, a narazila ok. 8000 klientow na straty szacowane na ponad 5,5 mln do-
laréw®. Jej efektem w sferze regulacji prawnych byta zmiana przepisu prawa
bankowego, zakazujacego pod grozba kary pozbawienia wolnosci®, nie tylko
prowadzenia dzialalnos$ci polegajacej na przyjmowaniu srodkow pienieznych
w celu udzielania kredytéw czy pozyczek bez zezwolenia, ale nadto uzywania
w nazwie dziatalnosci jednostek niebedacych bankami oznaczen ,bank” lub
»kasa”®. Od tego czasu kolejne lata przynosily coraz to nowe przypadki pira-
mid finansowych, az do najglosniejszej i najwiekszej w Polsce, jaka byta sprawa
Amber Gold z 2013 r.1!

Jednak samo zjawisko oszustwa, polegajacego na wykorzystaniu ludzkiej
naiwnosci i wiary w szybki a nadzwyczaj wysoki zysk, zdecydowanie przewyz-
szajacy inne mozliwe oferty inwestycyjne, co jest cecha wszystkich piramid
finansowych, siega poczatkéw XVIII w. i dotyczy czasow, ktore F. Braudel
nazywa — kontestujac marksistowska ortodoksje - dawnym kapitalizmem!2.
Za pierwsza w historii piramide¢ finansowa, ktéra ochrzczono mianem sys-
temu, uznac nalezy histori¢ Kompanii Missisipi'>. W 120 lat po wydarzeniach,
jakie mialy miejsce we Francji i zdeterminowaly na kolejne 100 lat nieche¢

8 Por. P. Masiukiewicz, Piramidy finansowe a regulacje i nadzér, Zarzadzanie i Finanse 2014,
Nr 3/2, s. 46.

9 Aktualnie obowiazujacy art. 171 ust. 1 i 2 PrBank przewiduje w tym zakresie kare grzywny
do 10 000 000 zt oraz kare pozbawienia wolnosci do lat 5.

10 Por. art. 115 PrBank.

11 Wykaz najwiekszych piramid finansowych w Polsce podaje m.in. P. Masiukiewicz, Piramidy
finansowe..., s. 46 i n.

12 Por. F. Braudel, Gry wymiany. Kultura materialna, gospodarka i kapitalizm w XV-
XVIII wiek, Warszawa 2019, s. 210.

13 Por. R. Sédillot, Moralna i niemoralna historia pieniadza, Warszawa 2010, s. 142 i n.
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Francuzéw wobec bankow, podwazajac ich zaufanie i wstrzymujac rozwdj no-
woczesnego systemu finansowego na kilka pokolen', co w przededniu rewolu-
¢ji przemystowej skazato Francje na gospodarcze opdznienie, a ktore stanowity
kanwe wielkiego oszustwa, opisal je angielski dziennikarz i poeta Ch. MacKay
w ksiazce pod wymownym tytulem , Niezwykle powszechne zludzenia i sza-
lenstwo tlumow” wydanej w 1841 r.!5. We wstepie zatytulowanym ,,National
delusions” Ch. MacKay zauwazy! trafnie, ze: ,,Sledzac historie narodéw mozna
zauwazy¢, ze podobnie jak jednostki majg one swoje momenty ekscytacji i lek-
komyslnosci, kiedy nie troszcza si¢ o to co czynia, Widzimy jak cale spoteczen-
stwa traca nagle swoj rozum na punkcie jakiego$ przedmiotu, a miliony ludzi
pozostaja pod jego wrazeniem i ulegajac ztudzeniu gonia za nim, az do czasu,
gdy ich uwaga zostanie przyciagnieta przez nowe glupstwo bardziej urzekajace
od pierwszego”. I dodaje dalej, ze: ,,Pieniadze nie rzadko bywaly przyczyng
szalenstw, tak ze trzezwe narody stawaly si¢ zdesperowanymi graczami, ryzy-
kujac swoje istnienie dla kawalka papieru.” Wspomniana wyzej publikacja to
trzy historie: francuskiej Kompanii Missisipi, angielskiej South See Bubble i ni-
derlandzkiej banki spekulacyjnej, zwanej Tulipomanig. W kazdym z tych przy-
padkow, wspolne z innymi pozostajg: nieodparta chec zysku, potrzeba wielkich
i ekscytujacych przezy¢ oraz niezwykla sita nasladownictwa innych, co razem
prowadzi do szalenczych zachowan, ktéra tak jak i 200 lat temu, tak i obecnie
wpisa¢ trzeba w mechanizm, jakim piramidy finansowe wiaz uwodza.
Historia Kompanii Missisipi zaczyna si¢ jeszcze w XVII w. Anglii, kiedy
niejaki W. Peterson — Szkot, co nie bedzie bez znaczenia dla motywow dzia-
tania gtéwnego bohatera afery — przedlozyl projekt powotania Banku Anglii,
ktéry to powstal w 1694 r. jako The Governor and Company of The Bank of
England, bedac spotka uprzywilejowana, z prawem wystawiania wlasnych not
bankowych, czyli banknotow, ktdrymi mozna bylto regulowaé zobowigzania
podatkowe. Rodak W. Petersona, J. Law z Edynburga, jako syn zlotnika oswo-
jony od najmlodszych lat z operacjami finansowymi, $ledzil kariere tworcy
Banku Anglii i - jak pisze R. Sédillot ,,patrzyl i si¢ uczyt”°. Po wielu perype-
tiach, ale i po napisaniu rozprawy ekonomicznej ,,Rozwazania nad pieniadzem
i handlem”, J. Law dotart w 1715 r. do Francji, gdzie zostal doradcg regenta
F. Orleariskiego. Owczesna Francja borykata sie z kryzysem zadtuzenia publicz-
nego, bedacym nastepstwem dlugich lat rzadow Ludwika XIV, zas podejmo-

14 Por. N. Ferguson, Potega pieniadza. Finansowa historia §wiata, Warszawa 2008, s. 154 i n.
15 Por. Ch. MacKay, Extraordinary popular delusions and the madness of crowds, 2008, s. 5in.
16 Por. R. Sédillot, Moralna..., s. 140 i n., a takze Ch. MacKay, Extraordinary..., s. 6 i n.



Sprzedawcy wiatru, czyli powtarzajqca sie...

wane proby zaradzenia zlej sytuacji — oparte na konfiskatach dobr za nad-
uzycia, karach galer i reedukacji aparatu administracyjnego — nie tylko ze nie
przynosity zmian na lepsze, ale pograzaly kraj w marazmie, i burzyly opinie
publiczna, z ktorg coraz bardziej nalezato sig¢ liczy¢. J. Law zaproponowal re-
gentowi niezwykle atrakcyjne rozwigzanie problemdéw panstwa, a mianowicie
skoro powodem zapasci gospodarczej byt brak pieniadza, zatem idealnym re-
medium mialoby by¢ na to wyprodukowanie ich z materiatu powszechnie do-
stepnego i niebywale taniego, bowiem z papieru. W ten sposob, za aprobata
F. Orleanskiego, w 1716 r. ]. Law przystapil do tworzenia systemu — ktdry na-
zwany zostal pozniej systemem Kompanii Missisipi — a oparty byt na idei not
bankowych (billets d’etat) emitowanych przez bank pod nazwa Law and Com-
pany, z filiami w Lyonie, La Rochelle, Tours, Amiens i Orleanie 7. Co wie-
cej, notami bankowymi wystawianymi przez bank Law’a mozna bylo oplaca¢
zobowiazania podatkowe!'®, co niewatpliwie przystuzylo si¢ do ich popularno-
$ci. Poczatkowo, z uwagi na sprzeciw ksiecia de Noailles, bank Law’a nie zo-
stal uznany za instytucje publiczna, ale z czasem - w 1718 r. — zostal prze-
ksztalcony w Banque Royale, wyposazony w gwarancje wyplacalnosci ze strony
panstwa. Rownolegle J. Law zatozyl Compagnie d’Occident, dla ktdrej uzyskat
monopol na handel z francuska wowczas Luizjana, a zatem z terytorium za-
morskim obejmujacym 1/3 terenéw dzisiejszych Stanéw Zjednoczonych. Ak-
cje Kompanii - wycenione poczatkowo na 500 liwréw - mozna byto naby-
wacé bez ograniczen i bez wzgledu na status spoteczny oraz oplacac je biletami
banku Law’a. J. Law zadbal réwniez o niezwykle agresywny i masowy mar-
keting, zalewajac Paryz ulotnymi drukami przedstawiajacymi Luizjane jako
kraing zlota, szmaragdowych grot i diamentowych skal. Aby zwiekszy¢ swoja
wiarygodnos¢ zadbal réwniez o sprowadzenie do stolicy Francji Indian - co
prawda skromnie ubranych, lecz od gtowy po stopy okrytych zlota bizuteria —
ktérzy oprowadzani po Paryzu, wzbudzali inwestorskie namietnosci nie tylko
arystokracji i szlachty, ale przecietnych mieszkancéw miasta, ktérzy masowo
ruszyli do siedziby Kompanii. Kolejne monopole i przywileje, jakie Law uzy-
skal na rzecz Kompanii, jak dzierzawa podatkow na tyton czy pobdr podatkéw
od soli, oraz przejecia innych konkurencyjnych spétek, jak kompania braci
Paris, czy Kompanii Chinskiej lub Indyjskiej, wplynely na znaczacy wzrost
cen akcji przedsiewziecia Law’a'®. Kolejne emisji akeji rozeszly sie¢ juz po ce-

17 Por. Ch. MacKay, Extraordinary..., s. 10 i n.
18 Ibidem, s. 10.
19 Por. Ch. McKay, Extraordinary...,s. 12 in.



Sprzedawcy wiatru, czyli powtarzajqca sie...

nie 5000 liwréw, aby z czasem osiggna¢ zawrotna cene 10 000. Jednoczesnie
skoro Law obiecuje dywidende w wysokosci 40% w skali roku, popyt na akcje
sie wzmaga, o czym $wiadczg ttumy koczujace pod siedzibg spotki. Wyobraz-
nie inwestoréw podsycaja przypadki ludzi niebywale wzbogaconych na ak-
cjach Kompanii, ktérym wyplacono zyski siegajace tysiecy liwrow. W rzeczy-
wistosci, pokrycie tych dywidend mialo swoje zrédla nie w zyskach osiaganych
przez spotke, ale w srodkach, jakimi pokrywano akcje nowych emisji. Niestety,
w miedzyczasie na skutek znacznej emisji biletéw bankowych doszto do wzro-
stu inflacji, a podaz pienigdza papierowego byta az czterokrotnie wyzsza od
liczby zlotych i srebrnych monet pozostajacych w obiegu w dwczesnej Fran-
¢ji. Od 1720 r. cena akcji Kompanii zaczyna spadaé, czemu Law probowal za-
radzi¢ namawiajac regenta na wydanie dekretu deflacyjnego, przywidujacego
urzedowa obnizke ceny akeji do 5 000 liwréw oraz nakazujacego zmniejszenie
liczby banknotow w obiegu az o polowe. W tym miejscu rozbudzone ocze-
kiwania ttuméw zderzyly si¢ z twardg rzeczywistoscig ekonomiczna, co za-
owocowalo wybuchem spotecznego oburzenia, wobec czego regent zmuszony
zostal do odwolania dekretu juz po 6 dniach. Jednakze zaufanie do systemu
Law’a zostalo poderwane, a skutkiem tego kurs akcji Kompanii nadal spadal,
przekraczajac w 1720 r. magiczng granice 1000 liwréw. Doszlo zatem do mo-
mentu, ktoéry wspolny jest wszystkim przypadkom piramid finansowych, gdy
kolejne rundy finansowania przedsiewzigcia nie generuja juz wystarczajacego
przychodu, zas informacja o zlej sytuacji tego przedsiewziecia rozpowszechnia
sie coraz szybciej, wzbudzajac panike inwestorow. W Paryzu doszlo wowczas
do zamieszek ulicznych. Ostatecznie kurs akcji Kompanii spadt do 50 liwrdw,
a bilety bankowe mozna byto wymieni¢ za 10% ich wartosci nominalnej*. Co
wiecej, wstrzymano mozliwos¢ regulacji zobowigzan podatkowych tymi no-
tami, co byto dodatkowym ciosem dla systemu J. Law’a. Pod koniec 1720 r.
autor tego skomplikowanego przedsiewziecia, korzystajac po raz ostatni z pro-
tekeji regenta F. Orleariskiego, uciekt z Francji, aby dozy¢ swoich dni w We-
necji, gdzie parat si¢ zakladami hazardowymi i organizacja réznego rodzajéow
loterii. Skala tych przedsiewzig¢¢ byla nieporownywalnie mniejsza wobec skali
systemu, jaki przez kilka lat elektryzowal cala Francje, Iacznie z jej elitami i es-
tablishmentem. System stworzony i organizowany przez J. Law’a byl wyjat-
kowo skomplikowanym i wielopoziomowym - od strony instytucjonalnej —
przedsiewzieciem, w ramach ktdrego mozna zidentyfikowac i znamiona pira-
midy finansowej, jaki i banki spekulacyjne;.

20 Por. R. Sédillot, Moralna..., s. 150.
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Spuscizng afery J. Law’a byta galopujaca inflacja, dalsze poglebienie zapasci
finansowej panstwa oraz liczne samobojstwa, tych ktorzy poniesli straty, gdyz
caly swoj majatek powierzyli mirazowi nieprzeci¢tnych zyskow. Ale sprawa
J. Law’a zaowocowala rowniez tym, ze do slownictwa weszlto wowczas nowe
stowo: milioner. Kryzys finansowy, jaki przezywala Francja od poczatkéw
XVIII w., zostal utrwalony przez upadek systemu Kompanii Missisipi i trwat
w najlepsze przez caly okres rzadow Ludwika XV oraz Ludwika XVI, a ban-
kructwo monarchii bedzie jedng z przyczyn wybuch rewolucji 1789 r.2!

I stusznie skonstatowal Ch. MacKay opisujac zdarzenia i wypadki, kto-
rymi zyla Francja w II dekadzie XVIII w., ze kazdy wiek ma swoj szczegdlny
obted, pewien schemat, projekt lub fantazje, w ktorg wpadajg ludzie powodo-
wani checia zysku, co zawsze prowadzi do szalenstwa. Poréwnujac przypadek
J. Law’a z przypadkiem C. Ponzie’ego trudno oprze¢ si¢ wrazeniu, ze schematy
ich dzialan - mimo ze dzielilo je bez mata 200 lat — pozostawaly wyjatkowo po-
dobne. Oznacza to niestety, ze ta trafna diagnoza spoleczna postawiona przez
Ch. Mackay’a juz na poczatku XIX w. odnosi si¢ takze do naszych - jakze wy-
dawaloby si¢ przesigknietych nowoczesnoscia — czasow.

Tytulowi ,,sprzedawcy wiatru” to réznego autoramentu twdrcy systemow
mamiacych zaréwno przecietnych obywateli, jak i czlonkéw establishmentu
i elit, wizjami nieprzecig¢tnych zyskow, tak duzych, ze swoim blaskiem wylacza-
jacych racjonalne myslenie i $wiadomos$¢ obowigzywania podstawowej i kar-
dynalnej reguly gloszacej od dawien dawna, ze ,dwa plus dwa zawsze daje
cztery” i nigdy wiecej.

Gdy w Paryzu system Johna Lawa osiagal swoje apogeum, Daniel Defoe
pisat o Francuzach, ktorzy ,,placa majatek, kupujac powietrze”. Historia uczy
wszakze, ze tej nauki nigdy nie za wiele.
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W poszukiwaniu alternatywy
dla sadownictwa powszechnego:
arbitraz jako metoda rozwiazywania
sporow pochodnych na tle
piramid finansowych?

dr Beata Gessel-Kalinowska vel Kalisz, dr Konrad Czech

Streszczenie

Autorzy rozwazaja mozliwos¢ wykorzystania arbitrazu w sporach pochod-
nych na tle piramid finansowych. Omawiajg poréwnawczo amerykanskie i eu-
ropejskie rozwigzania prawne odnoszace si¢ do mozliwosci rozstrzygania w ar-
bitrazu sporéw z zakresu obrotu papierami wartosciowymi. Ponadto, po-
dejmujg refleksje nad mozliwoscia pozwania przez inwestoréw w arbitrazu
inwestycyjnym panstwa, na ktorego terytorium dziatata piramida finansowa.

Stowa klucze
piramida finansowa, schemat Ponziego, arbitraz, securities arbitration

Uwagi wprowadzajace

Sprawy na tle piramid finansowych moga znalez¢ swoj finat w sadzie
karnym i sadzie cywilnym. Za mozliwe podstawy odpowiedzialnosci karnej
w przypadkach réznego rodzaju oszustw na rynku finansowym mozna uznaé
za KNF! - zaleznie od konkretnej sytuacji — art. 15 ust. 1 NieuczPraktRynkU?,

1 Zob. M. Pachucki, Piramidy i inne oszustwa na rynku finansowym. Poradnik klienta ustug
finansowych, CEDUR, Warszawa 2016, s. 9 in.
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art. 286 § 1 KK, art. 171 ust. 1 PrBank, art. 99 ust. 1-2 OfertPublU, art. 295
FundInwU, czy w koncu art. 106d § 1 KKS. Odpowiedzialnos¢ cywilna okre-
slonej osoby lub instytucji finansowej (np. firmy inwestycyjnej) za wyrzadzona
szkode moze zostac oparta na przepisach KC, nie mozna takze wykluczy¢ po-
wodztwa przeciwko Skarbowi Panstwa. Konsekwencje naruszenia zasad pro-
wadzenia dzialalnosci na rynku finansowym podlegaja zatem zasadniczo oce-
nie sadoéw powszechnych i nadzoru finansowego. W przypadku Warszawskiej
Grupy Inwestycyjnej, piramidy finansowej dzialajacej w ramach rynku zor-
ganizowanego, toczyly si¢ zardwno postgpowania cywilne, karne, jak i przed
organami nadzoru finansowego. W przypadku Amber Gold prowadzone byty
postepowania przed sadami karnymi i cywilnymi.

Jak trafnie wskazano w ,,Streszczeniu raportu zespotu roboczego ICC na te-
mat zastosowania arbitrazu mi¢dzynarodowego w finansach i bankowosci”,
mozliwym jest przy tym, aby roszczenia cywilne wynikajace z naruszenia za-
sad dzialalnosci regulowanej, zatem tzw. spory pochodne na tle instrumen-
tow finansowych, byly dochodzone w arbitrazu (na potrzeby niniejszego arty-
kutu wszelkie spory na tle szeroko rozumianych instrumentéw finansowych,
na ktorych oparte jest funkcjonowanie piramid finansowych, beda okreslane
mianem sporéw pochodnych)3. Postulat wykorzystania arbitrazu dla rozwia-
zywania sporéw pochodnych popiera czes¢ instytucji finansowych*. Roszcze-
nia cywilne w sprawach na tle piramid finansowych niewatpliwie cechuja si¢
w Polsce zdatnoscia arbitrazowa, gdyz moga by¢ przedmiotem ugody sadowej
(art. 1157 KPC)°. Z uwagi na fakt, ze strong takich sporow bedzie najczesciej
inwestor indywidualny - konsument — rozwdj arbitrazu w tej dziedzinie moze
jednoczes$nie napotka¢ pewne trudnosci, ktore oméwione zostang w niniej-
szym artykule, jak rowniez generowac obawy zwiazane z kosztami postepowa-

2 Ponadto, art. 3 w zw. z art. 7 pkt 14 NieuczPraktRynkU zakazuja zakladania, prowadzenia
lub propagowania systeméw promocyjnych typu piramida, w ramach ktérych konsument wyko-
nuje $wiadczenie w zamian za mozliwo$¢ otrzymania korzysci materialnych, ktére sa uzaleznione
przede wszystkim od wprowadzenia innych konsumentéw do systemu, a nie od sprzedazy lub
konsumpcji produktow.

3 Polski Komitet Narodowy ICC, Streszczenie raportu zespolu roboczego ICC na temat za-
stosowania arbitrazu migdzynarodowego w finansach i bankowosci, za: https://www.iccpolska.pl/
site/public/upload/files/streszczenie_raportu_zespolu_roboczego_icc_na_temat_zastosowania_
arbitrazu_miedzynarodowego_w_finansach_i_bankowosci_2017.02.15.pdf (dostep: 27.3.2019 r.),
s. 8, Nb 43.

4 Polski Komitet Narodowy ICC, Streszczenie raportu zespotu roboczego ICC..., s. 8, Nb 43.

5 T. Sojka, Rozstrzyganie przez sad arbitrazowy sporéw z zakresu zorganizowanego obrotu
papierami wartosciowymi, ADR. Arbitraz i Mediacja 2009, Nr 2, s. 59 i n.
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nia arbitrazowego®. Problematyka ochrony na drodze arbitrazu w Polsce in-
westorow indywidualnych zawierajacych umowe o $wiadczenie ustug broker-
skich, umowg doradztwa inwestycyjnego, czy umowe o zarzadzanie portfelem
maklerskich instrumentéw finansowych, byta krytycznie analizowana w dok-
trynie jeszcze przed zmianami prawnymi wprowadzonymi w ostatnich latach
przez prawodawce europejskiego’. Wobec mozliwosci uznania klauzul arbi-
trazowych za klauzule niedozwolone w obrocie konsumenckim (w rozumieniu
art. 3851 KC), dekade temu T. Sdjka postulowal de lege ferenda zmiany prawne
stuzace ,ostroznemu zwiekszeniu” roli arbitrazu w dziedzinie rozstrzygania
sporow z zakresu zorganizowanego obrotu papierami wartosciowymi®. Inaczej
moéwiac, wykorzystanie arbitrazu w relacjach B2C (ang. business-to-consumer)
w sporach z zakresu obrotu papierami wartosciowymi byto juz w poprzednim
stanie prawnym kontrowersyjne.

Warto postawic pytanie, co zmienilo si¢ od tamtego czasu, tj. czy postulaty
T. S6jki pozostaja nadal aktualne? Nie udzielajac na wstepie pelnej odpowiedzi
na to pytanie trzeba wskazac¢, ze aktualnie mozliwo$¢ wykorzystania arbitrazu
w dyskutowanej dziedzinie hamuje znaczaco Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/11/UE z 21.5.2013 r. w sprawie alternatywnych metod rozstrzygania spo-
réw konsumenckich oraz zmiany rozporzadzenia (WE) Nr 2006/2004 i dyrek-
tywy 2009/22/WE (Dz.Urz. UE Lz 18.6.2013 r. Nr 165, 5. 63) oraz rozporzadze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 524/2013 z 21.5.2013 r. w spra-
wie internetowego systemu rozstrzygania sporéow konsumenckich oraz zmiany
rozporzadzenia (WE) Nr 2006/2004 i dyrektywy 2009/22/WE (Dz.Urz. UE L
z 18.6.2013 r. Nr 165, s. 1). Celem autordw jest wiec podjecie proby odpo-
wiedzi na pytanie o mozliwo$¢ zastosowania w Polsce arbitrazu handlowego
w sporach pochodnych na tle piramid finansowych po implementacji dyrek-
tywy ADR.

W ramach wprowadzenia zostanie przedstawiony stan prawny w USA,
gdzie podobne spory, dotyczace spraw z zakresu zorganizowanego obrotu in-
strumentami finansowymi, sg czesto rozstrzygane w ramach tzw. securities ar-
bitration, cho¢ podstawy aksjologiczne funkcjonowania wskazanego arbitrazu
sg od lat przedmiotem debaty. Dodatkowo zostang przedstawione uwagi do-
tyczace odpowiedzialno$ci panstwa za szkody poniesione przez inwestorow

6 Polski Komitet Narodowy ICC, Streszczenie raportu zespotu roboczego ICC..., s. 8,
Nb 44. Niemniej zob. https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/sad_polubowny/mediacja/opla-
ty_arbitraz?articleld=44301&p_id=18 (dostep 4.4.2019 r.).

7 T. Séjka, Rozstrzyganie..., s. 60 i n.

8 Ibidem, s. 60-611s. 63.
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w wyniku dokonania inwestycji w piramidy finansowe w ramach arbitrazu in-
westycyjnego na kanwie sprawy Alasdair Ross Anderson et al. v. Republic of Co-
sta Rica® (dalej: Alasdair v. Kostaryka). Autorzy stawiaja tezeg, ze dochodzenie
roszczen wynikajacych z dzialalnosci piramidy finansowej od panstwa na dro-
dze arbitrazu inwestycyjnego moze okazac si¢ znaczaco utrudnione z uwagi
na wymog zgodnosci inwestycji z prawem (ang. legality requirment albo lega-
lity of investment).

Rozwoj securities arbitration w USA
i kontrowersje z nim zwiazane

Przyjmujac, ze pojecie piramidy finansowej stanowi pewng ogolna katego-
rie semantyczna, okreslajaca wszystkie struktury piramidalne o cechach oszu-
stwa, w ramach ktdérej mozna wyrézni¢ roézne podtypy piramid (np. naked py-
ramid schemes, product-based pyramid schemes), pojeciem tym mozna objaé
takze tzw. schematy Ponziego!'?. W przypadkach, gdy poszkodowany w tego
rodzaju strukturze w USA dokonal feralnej inwestycji za przyczyng maklera
(ang. broker) lub innego przedstawiciela firmy inwestycyjnej (ang. representa-
tive, brokerage firm) moze on dochodzi¢ roszczenia odszkodowawczego za nie-
prawidtowe prowadzenie dziatalnosci maklerskiej na drodze arbitrazu na pod-
stawie ustawy lub w oparciu o common law, w szczegdlnosci za bledne zapew-
nienie co do cech ryzykownego instrumentu, zawinione lub na zasadzie ryzyka

9 Wyr. z 19.5.2010 r., Alasdair Ross Anderson et al v. Republic of Costa Rica, ICSID Nr AR-
B(AF)/07/3 (zrédto: https://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/ita0031.pdf, do-
step: 28.3.2019 1.).

10 Niemniej, mozna wskaza¢ na roznice miedzy schematem Ponziego, a ,tradycyjna” piramida
finansowa (sensu stricto). Przede wszystkim, w schemacie Ponziego jego uczestnicy (inwestorzy) sa
nieswiadomi co do jego rzeczywistego charakteru, gdyz nie sa aktywnie zaangazowani w dziatal-
nos¢ piramidy, tj. sa przekonani, ze zysk wyptacany jest dzigki inwestowaniu ich $érodkéw. Groma-
dzone $rodki nie s zasadniczo jednak inwestowane w papiery wartosciowe, tego rodzaju struktury
dzialaja na zasadzie ,,zabierz Piotrowi, aby obdarowa¢ Pawta” (ang. rob Peter to pay Paul). W przy-
padku tradycyjnej piramidy jej uczestnicy, jakkolwiek czesto oszukiwani przez tworcg struktury,
muszg z zasady angazowac si¢ w jej dzialalnos¢ w celu pozyskiwania nowych uczestnikow. Tra-
dycyjne piramidy upadaja znacznie szybciej niz schematy Ponziego, ktora moga dziataé przez
wiele lat. Wspolnym mianownikiem obu struktur jest uzaleznienie wyplaty zysku od doptywu
nowych inwestorow. Szerzej zob. https://www.investopedia.com/ask/answers/09/ponzi-vs-pyra-
mid.asp (dostep 25.4.2019 r.); https://www.sec.gov/fast-answers/answersponzihtm.html (dostep:
26.4.2019 r.).
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(ang. fraud or misrepresentation)!!. Nie jest tez wykluczony pozew arbitrazowy
za naruszenie tzw. Blue Sky Laws, czyli przepiséw stanowych regulujacych za-
sady licencjonowanego posrednictwa w obrocie papierami warto$ciowymi'2.
Mozliwe sa w USA - przynajmniej w teorii — arbitrazowe powoddztwa gru-
powe ze strony poszkodowanych inwestorow indywidualnych (ang. class ar-
bitration) w zwiazku z naruszeniem obowiazkéw informacyjnych'®. Ta ostat-
nia mozliwos¢ wydaje si¢ mie¢ przy tym marginalne znaczenie, liczne regula-
miny arbitrazowe wylaczaja takgq mozliwos¢ (niemniej, American Arbitration
Association opracowalo osobny regulamin dedykowany sporom grupowym -
~AAA”/,Regulamin dodatkowy AAA dla pozwdéw grupowych”)!. Wigkszos¢
spraw arbitrazowych (99%) byla zawsze rozpatrywana przez zespoly orzecz-
nicze sadéw arbitrazowych przy New York Stock Exchange (NYSE) albo Na-
tional Association of Securities Dealers (NASD) — w polowie 2007 r. utworzyty
one wspolny sad polubowny pod auspicjami Financial Industry Regulatory Au-
thority (FINRA)'. Statystki publikowane przez FINRA sa wrecz imponujace
— w 2018 r. przed zespotami orzekajacymi dzialajacymi przy FINRA rozpo-

11 Podstawami odpowiedzialnosci moga by¢ sekcja 10(b) Securities Exchange Act 1934
(15 US.C. § 78a i n.), sekcja 12(2) Securities Act 1933 (15 US.C. § 77a i n.), a takze sek-
cja 1964(c) Racketeer Influenced and Corrupt Organizations Act 1988 (#18 U.S.C. §$ 1961
i n., najczesciej jako RICO). Na gruncie common law prowadzacemu dziatalnoé¢ maklerska
mozna zarzuci¢ oszustwo (ang. fraud). Szerzej zob. G.N. Malson, Securities Arbitration: Re-
solution of Disputes between Securities Brokers and Their Customers, Golden Gate Univer-
sity Law Review 1991, Vol. 21, s. 416; C.S. Figman, Securities Arbitration Agreements, Seton
Hall Legislative Journal 1997, Vol. 21, s. 86; J.I. Gross, The End of Mandatory Securities Ar-
bitration, Pace Law Review 2010, Vol. 30, s. 1179. Amerykanskie kancelarie prawnicze inten-
sywnie reklamuja swoje ustugi w zakresie securities arbitration m.in. na tle schematéw Pon-
ziego, portale branzowe co jaki$ czas opisuja glosne przypadki tego rodzaju spraw arbitra-
zowych. Zob. m.in. https://www.investmentnews.com/article/20190128/FREE/190129947/finra-
arbitration-panel-awards-investor-276000-in-woodbridge-ponzi (dostep: 1.4.2019 r.).

12 Zob. https://www.finra.org/arbitration-and-mediation/dispute-resolution-statistics (do-
step: 4.4.2019 r.).

13 T. Sdjka, Rozstrzyganie..., s. 56-57. Szerzej nt. mozliwosci rozpatrywania powddztw
grupowych w arbitrazu w USA zob. B. Gessel-Kalinowska vel Kalisz, Class action arbitration
- perspektywy rozwoju w polskiej praktyce arbitrazowej, w: J. Okolski, A. Catus, M. Paz-
dan, S. Soltysitiski, T. Wardyriski, S. Wlodyka (red.), Ksiega pamiatkowa 60-lecia Sadu Ar-
bitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie, Warszawa 2010, s. 174-175.
Zob. takze https://www.adr.org/sites/default/files/document_repository/Supplementary%20Ru-
les%20for%20Class%20Arbitrations.pdf (dostep: 26.4.2019 r.).

14 T. Séjka, Rozstrzyganie..., s. 56-67.

15 Szerzej zob. T. Séjka, Rozstrzyganie..., s. 58; J.I. Gross, The End..., s. 1177, szczegélnie przy-
pis 22. Zob. takze C.S. Figman, Securities Arbitration..., s. 89, gdzie jako alternatywe dla FINRA
wskazuje np. AAA i sady polubowne przy innych gietdach niz nowojorska.
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czeto ogodlem 4 325 spraw, tylko do konca lutego 2019 r. do jej sadu polubow-
nego wplyneto 580 nowych spraw arbitrazowych!¢. Cho¢ trudno wsrod publi-
kowanych statystyk wylowi¢ sprawy dotyczace szeroko rozumianych piramid
finansowych, obecnos¢ wsrdd danych publikowanych przez FINRA licznych
kategorii deliktow federalnych i stanowych sugeruje, ze nie brak postepowan
arbitrazowych rozpoczetych na ich tle. Podane liczby $wiadcza zarazem, ze
securities arbitration stanowi w USA wrecz osobng od arbitrazu handlowego
dziedzine, w ramach ktorej mozliwa jest — z uwagi na duzg liczbe spraw — $ci-
sta specjalizacja. Warto zastanowi¢ sie nad przedstawionym fenomenem po-
pularnosci securities arbitration w USA.

Glownej przyczyny tej popularnosci nalezy upatrywaé w tym, Ze spory mie-
dzy inwestorami a firmami inwestycyjnymi i ich szeroko rozumianymi przed-
stawicielami, spory pracownicze wewnatrz firm inwestycyjnych, a takze spory
wewnatrzbranzowe, podlegaja w USA swego rodzaju ,,obowigzkowemu arbi-
trazowi” (ang. mandatory arbitration)V. Jak wskazano wyzej, jest to zasadni-
czo arbitraz branzowy przy FINRA, tj. organizacji o charakterze non-profit,
ktéra dziata pod nadzorem Securities and Exchange Commission (SEC). Finan-
cial Industry Regulatory Authority i inne tego rodzaju organizacje sa samorzad-
nymi zrzeszeniami uczestnikéw rynku - nie sg czescig administracji federal-
nej (ang. Self-Regulatory Organization, SRO)'S. W zwigzku z tym, ze obowiazek
arbitrazu nie wynika z powszechnie obowigzujacych przepisoéw, pojecie ,,obo-
wiazku” warto wiec dla precyzji wywodu opatrze¢ cudzystowem.

Innymi stowy, arbitraz w sadach polubownych przez SRO wynikat histo-
rycznie i nadal wynika w USA z cztonkostwa w organizacjach branzowych sku-
piajacych instytucje finansowe lub z faktu uczestnictwa w obrocie gietdowym?.
Juz w 1817 r. NYSE wskazalo na generalng mozliwo$¢ arbitrazu sporéw z za-
kresu prawa papieréw wartosciowych, a od 1869 r. zach¢cato do wyboru ar-
bitrazu w sporach z inwestorami indywidualnymi?. Od lat 70. securities arbi-
tration zaczal by¢ obowiazkowy dla czlonkéw NASD?!. Obecnie cztonkowie
FINRA, nawet, gdy okreslona umowa z inwestorem nie zawiera klauzuli arbi-

16 Zob. przypis 12.

17].1. Gross, The End..., s. 1177.

18 N.S. Poser, Making Securities Arbitration Work, SMU Law Review 1996, Vol 50, s. 280.
Zob. takze T. Séjka, Rozstrzyganie..., s. 57.

19 C.S. Figman, Securities Arbitration..., s. 72-74.

20 N.S. Poser, Making..., s. 281.

21 A.]. Agron, Securities Arbitration, Denver University Law Review 1997, vol. 74, s. 505-506;
N.S. Poser, Making ..., s. 281.
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