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Uwagi ogolne

Celem pracy jest udzielenie odpowiedzi na pytanie: jaka role w osiaga-
niu celéw nadzoru finansowego pelnia akty soft law KNF i czy KNF moze -
jako organ wladzy publicznej - ponosi¢ odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza
za dzialanie badz zaniechanie w przedmiocie regulowania rynku finansowego
za pomocs tego rodzaju aktow? Postawienie tak zredagowanego pytania jest
konieczne wobec coraz wigkszej regulacji rynku finansowego bazujacej na ak-
tach prawa migkkiego, ktorych status nie zostat dotychczas zbadany w prawie
rynku finansowego. Luka w tym zakresie budzi za$ (uzasadnione) watpliwo-
$ci co do tego, czy krajowy organ nadzoru ponosi wobec uczestnikow rynku
finansowego odpowiedzialnos¢ za szkody wynikte z wydania (lub niewydania)
rekomendacji badz wytycznych oraz prowadzenia (lub nieprowadzenia) listy
ostrzezen publicznych. Udzielenie odpowiedzi na to pytanie umozliwi jedno-
cze$nie sformulowanie uwag de lege lata oraz de lege ferenda w odniesieniu
do metod tworzenia i skutkéw stosowania aktow prawa miekkiego, jakie wy-
daje krajowy organ nadzoru, a takze w przedmiocie zakresu odpowiedzialnosci
odszkodowawczej KNF za dzialania badz zaniechania wynikajace z podjetych
przez nia uchwat (rekomendacji i wytycznych) oraz czynnosci faktycznych.

W pracy nie uwzgledniono aspektéw prawnych odpowiedzialnosci KNF
za szkody podmiotéw nadzorowanych badz konsumentow (klientéw) wy-
rzadzone przez wydanie aktu normatywnego, prawomocnego orzeczenia lub
ostatecznej decyzji administracyjnej albo zaniechanie w tej materii. Komisja
Nadzoru Finansowego nie ma kompetencji do wydawania aktéw normatyw-
nych, stad badanie jej odpowiedzialnosci za szkody wyrzadzone deliktami le-
gislacyjnymi (czynnymi i biernymi) jest bezprzedmiotowe. Co do odpowie-
dzialnosci za szkody wyrzadzone deliktami orzeczniczymi (chodzi tu glow-
nie o decyzje administracyjne), zaakcentowac trzeba natomiast, ze ze wzgledu
na kompleksowos$¢ regulacji w tej materii (art. 4171 § 2 KC) oraz ustawowe
wskazanie na forme aktow administracyjnych KNF (art. 11 NadzRynFinU) za-
gadnienie to nie budzi powazniejszych zastrzezen, wymagajacych poglebionej
refleksji. Zreszta owa problematyka nie dotyczy specyfiki regulacji rynku fi-
nansowego i zostata szeroko oméwiona w doktrynie prawa cywilnego.
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W pracy w calosci pominigto tez analize w kontekscie odpowiedzialnosci
na zasadzie stusznosci (z przyczyn wskazanych we Wprowadzeniu ponizej).
W tym miejscu wyjasni¢ nalezy tylko, ze odpowiedzialno$¢ na zasadzie stusz-
nosci aktualizuje si¢ wtedy, gdy brak jest podstaw do dochodzenia roszczenia
odszkodowawczego na zasadach ogdlnych, ale istniejg wazne racje przemawia-
jace za kompensacja szkody. Instytucja ta dotyczy bowiem szkdd wynikajacych
ze zgodnego z prawem wykonywania wladzy publicznej, co z jednej strony nie
jest przedmiotem zainteresowania autorki, a z drugiej — wymaga odrebnego,
indywidualnego podejscia metodologicznego. Poza tym, aby zrozumiec¢ istote
tej ochrony najpierw nalezy ustali¢, czy KNF w ogdle moze ponosi¢ odpowie-
dzialnos¢ odszkodowawcza za dzialanie badz zaniechanie w przedmiocie regu-
lowania rynku finansowego za pomoca aktow soft law, co jest wlasnie przed-
miotem tej pracy.

Praca nie obejmuje ujecia prawnoporéwnawczego tak co do odpowiedzial-
nosci innych instytucji tworzacych krajowa sie¢ bezpieczenstwa finansowego,
jak i co do organéw nadzoru funkcjonujacych w pozostalych panstwach czlon-
kowskich Unii Europejskiej czy poza nig. W Polsce bowiem KNF jest jedyna
instytucja ochrony rynku finansowego, ktdra posiada kompetencje do tworze-
nia prawa bedacego suma lex viva i ius dispositivum, adresowanego do pro-
fesjonalnych uczestnikéw rynku finansowego w przedmiocie ujednolicenia
praktyki dziatania podmiotéw nadzorowanych, ktéra ma by¢ ostrozna i sta-
bilna (uchwaly KSF - ktéry notabene nie ma statusu organu administracji pu-
blicznej i jako organ nie ponosi odpowiedzialnosci cywilnoprawnej — moga by¢
za$ kierowane wylacznie do jego cztonkdow, tzw. podmiotéw wlasciwych, a ich
zakres nie dotyczy konkretnych ryzyk i zagrozen zlokalizowanych w obrebie
danego sektora). Od poczatku zalozeniem autorki nie byto réwniez omowie-
nie instrumentariéw nadzoru finansowego sensu largo obowiazujacych w in-
nych panstwach, w tym przedstawienie ich specyfiki i metodyki dziatania. Do-
glebna komparatystyka w tej materii jest natomiast mozliwa dopiero po szcze-
golowym zweryfikowaniu i opisaniu krajowych rozwiazan. Zresztg takie ujecie
zdecydowanie spowodowaloby, ze kluczowe dla pracy zagadnienia stracityby
na znaczeniu. Z tego powodu w pracy zrezygnowano z badania kultur praw-
nych, w szczegdlnosci regulacji anglosaskich, z ktorych soft law si¢ wywodzi.
Sigganie do tradycji w tym przedmiocie nie ma sensu, zwlaszcza ze prawo
rynku finansowego w wigkszosci transferowane jest przez rozwiazania przy-
jete na szczeblu Unii Europejskiej. Fakt, ze prawo migkkie funkcjonuje w roz-
nych porzadkach prawnych (réwniez w Europie kontynentalnej: we Francji,
Holandii czy Niemczech) nie determinuje koniecznoséci weryfikowania tego
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zjawiska w ogélnym kontekscie historycznym i teoretyczno-prawnym, skoro
W pracy jest ono $cisle powiazane z polskim organem nadzoru, odpowiedzial-
nym za bezpieczenstwo rynku finansowego. Poza tym analizowanie réznych
rozwigzan prawnych w tym wzgledzie jest bezcelowe ze wzgledu na umiej-
scowienie omawianego soft law wsrod regulacji odnoszacych sie do lokalnego
rynku finansowego (podlegajacego nieustannym zmianom i przeobrazeniom
strukturalnym). Ponadto nie bez znaczenia jest to, Ze uzytecznos¢ tego zabiegu
jest znikoma dla osiagniecia celu niniejszej pracy.

Problemy badawcze w zakresie obranej tematyki rozwazan oraz postawio-
nego celu pracy mozna sprowadzi¢ do nastepujacych pytan:

L.

Czy oddzialywanie aktéw prawa migkkiego na prawo rynku finanso-
wego (prawo specyficzne ze wzgledu na sposdb, szybkos¢ i formy jego
tworzenia) zdezaktualizowalo w tym obszarze podzial na hard law i soft
law?

Czy obecnie mozliwe jest efektywne nadzorowanie rynku finansowego,
w tym utrzymywanie zaufania do tego rynku przez wszystkich jego
uczestnikow bez wydawania soft law?

Czy KNF jest jedynym organem w Polsce, ktéry ma kompetencje do
regulowania rynku finansowego za posrednictwem aktow prawa miek-
kiego w przyjetym w pracy znaczeniu?

W jaki sposob specyfika prawa rynku finansowego, zwlaszcza w kontek-
$cie zrédel prawa, wplywa na kwalifikacje prawna rekomendacji i wy-
tycznych KNF?

Dlaczego nieujawnienie informacji na liscie ostrzezen publicznych KNF
godzi w nalezyte wypelnianie celéw nadzoru finansowego?

Czy dziatania (zaniechania) KNF, co do regulowania rynku finansowego
poprzez soft law, sa objete pojeciem wykonywania wtadzy publicznej?
Jakie znaczenie dla odpowiedzialnosci odszkodowawczej KNF ma fakt,
ze od 1.1.2019 r. stala si¢ ona organem panstwowej osoby prawnej?

W jaki sposdb na gruncie prawa rynku finansowego powinno ksztatto-
wac sie¢ pojecie bezprawnosci?

Czy prawo dochodzenia roszczenia odszkodowawczego w zwiazku
ze szkoda poniesiong na rynku finansowym w wyniku dzialan (zanie-
chan) organu nadzoru co do wprowadzenia soft law wymaga poczynie-
nia nowych zalozen w tej materii?

Udzielenie odpowiedzi na te pytania pozwolilo na: zweryfikowanie wptywu
soft law na strukture prawa rynku finansowego; ustalenie zakresu aktéw prawa
rynku finansowego; wyodrebnienie regulatora krajowego rynku finansowego,
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w obowiazkach ktdrego lezy wypelnianie ustawowych celéw nadzoru finanso-
wego; wykazanie wplywu funkcji regulacyjnej nadzorcy na efektywnos$¢ nad-
zoru finansowego; scharakteryzowanie i szczegélowe omoéwienie przestanek
odpowiedzialnosci KNF wobec instytucji finansowych sensu largo oraz konsu-
mentéw (klientéw) ustug finansowych za dziatania nadzorcze o charakterze
»miekkim”.

Przedstawiona powyzej problematyka ujeta w pytania badawcze stala sie

podstawa do sformulowania ponizszych tez pracy:

L.

IIL.

II1.

IV.

Soft law rynku finansowego odgrywaja kluczowa rol¢ w regulowaniu
tego rynku, co nie pozostaje bez znaczenia dla ich kwalifikacji jako srod-
kéw nadzorczych sensu largo, najpelniej urzeczywistniajacych wartosci
nadzorcze.

Nienormatywne akty nadzorcze (rekomendacje, wytyczne i lista ostrze-
zen publicznych) sa Zrédlem praw lub obowiazkow uczestnikow rynku
finansowego (zaréwno profesjonalnych, jak i nieprofesjonalnych) oraz
maja — poza lista ostrzezen publicznych, ktdra jest czynnoscig mate-
rialno-techniczna wykonywana na mocy ustawowego obowiazku nad-
zorcy - charakter wiazacy co do oznaczonego w ich tresci skutku, dla-
tego wszystkie one podlegaja kontroli sadowe;.

Komisja Nadzoru Finansowego jako organ wtadzy publicznej ponosi od-
powiedzialnos¢ odszkodowawczg ex delicto na zasadach wynikajacych
z art. 77 ust. 1 Konstytucji w zw. z art. 417 ust. 1 KC wobec wszyst-
kich uczestnikéw rynku finansowego z uwagi na dzialanie lub zaniecha-
nie dotyczace wydania nienormatywnych aktow nadzorczych, bedacych
zrédiem ich szkody.

Aby mozliwa byla realizacja prawa uczestnikow rynku finansowego do
dochodzenia roszczen odszkodowawczych przed sadem cywilnym ko-
nieczne jest, by przestanka ,,zwiazku przyczynowego” w ramach odpo-
wiedzialnosci deliktowej KNF zostata zobiektywizowana.

Przeprowadzenie formalnego rozumowania zdeterminowalo ukltad tej
pracy, ktora sktada si¢ z 4 rozdzialéw obejmujacych - odpowiednio - naste-
pujaca materie:

- reguly, zasady i standardy autonomicznego prawa rynku finansowego

ze szczeg6lnym uwzglednieniem problematyki soft law rynku finanso-
wego co do metod, podstaw oraz skutkéw ich tworzenia, obowiazywa-
nia i stosowania (rozdz. I);

nienormotworcze instrumenty nadzoru sensu largo KNF w postaci ak-
tow prawa miekkiego (rekomendacje i wytyczne) oraz czynnosci ma-
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terialno-technicznej (lista ostrzezen publicznych) wykorzystywane do
osiagniecia ustawowego celu nadzoru finansowego, adresowane odpo-
wiednio do podmiotéw nadzorowanych oraz konsumentéw (klientéw)
ustug finansowych (rozdz. II);

- status prawny KNF ze szczeg6lnym odniesieniem do zmian wprowadzo-
nych ZmWzmNadzU18 na gruncie wlasciwych przepisow prawa rynku
finansowego i prawa cywilnego (rozdz. III);

- ramy prawne, zakres i przestanki odpowiedzialnosci odszkodowawczej
ex delicto KNF za szkody powstate na rynku finansowym w zwiazku
z wydaniem uchwat (rekomendacji i wytycznych) badz wpisem na liste
ostrzezen publicznych KNF (rozdz. IV).

Dysertacja konczy sie przedstawieniem wnioskow.

Podane obszary badawcze przesadzily o szerokim zastosowaniu w pracy
prawniczych metod badawczych: ogdlnoteoretycznej — w celu wyjasnienia
i stworzenia wlasnych definicji z zakresu prawa finansowego i administracyj-
nego; formalno-dogmatycznej - w celu analizy przepiséw prawnych oraz orze-
czen TSUE, TK, SN oraz sadéw powszechnych i sadéw administracyjnych;
prawno-poréwnawczej — w celu zweryfikowania ratio iuris badanych instytu-
¢ji. W znacznej mierze postuzono si¢ takze metoda aksjologiczna, uzyteczna
zwlaszcza przy rozwazaniach poswieconych biezacym problemom interpreta-
cyjnym. Oprocz tego w rozprawie uwzgledniono tzw. metode funkcjonalna,
oparta na pragmatycznym punkcie widzenia, a mianowicie analizowaniu in-
stytucji prawnych pod katem funkgcji, jakie moga w istocie pelni¢ z uwagi
na wystepujace potrzeby. Poza tym w ograniczonym zakresie (co do ustalenia
modelu zachowania nieprofesjonalnego uczestnika rynku finansowego) wyko-
rzystano metode socjologiczna.

Nowatorski charakter badanej problematyki i jej aktualnosé, a takze jej wy-
jatkowe znaczenie oraz brak krajowych monograficznych ujeé zrodel prawa
rynku finansowego, nienormatywnych aktow nadzorczych czy odpowiedzial-
nosci odszkodowawczej KNF sprawily, ze przeprowadzenie kompleksowej
i wieloaspektowej analizy tej materii jest potrzebne oraz niezwykle interesujace
z naukowego, jak i praktycznego punktu widzenia.
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