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Rozdzial 1. Identyfikacja podstawowych
plaszczyzn problemowych

§ 1. Oczekiwania poszkodowanych w dobie
rewolucji finansowej

Wyodregbniane w uktadzie historycznym fazy rozwoju prawa sa zsyn-
chronizowane z fazami rozwoju stosunkow spotecznych. Nastgpujace po
sobie przemystowe epoki pary i elektrycznos$ci wplyngly na zaostrzenie
odpowiedzialnoéci odszkodowawczej jako uzasadnienie dla rozprzestrze-
niajacej si¢ szerokim nurtem regulacji zasady ryzyka. Proces obiektywi-
zacji odpowiedzialno$ci odszkodowawczej jeszcze bardziej zaznaczyt
si¢ w epoce atomu oraz podboju przestrzeni kosmicznej. Obecne czasy —
z roznych perspektyw zwane epoka ,,prawa cyberprzestrzeni”!, rewolucji
finansowej? czy tez superkapitalizmu® — nasuwaja, podobnie jak kiedys,
pytania na temat podstaw, zasad i zakresu odpowiedzialnosci odszko-
dowawczej. Wspolczesne oczekiwania sa jednoznaczne. Nasilajace si¢
tempo zycia codziennego i poziom skomplikowania stosunkéw spotecz-
nych sklaniaja do zaakceptowania tendencji poszerzajacych i zaostrzaja-
cych odpowiedzialnos¢ deliktowa i kontraktowa. Przynajmniej od pottora
wieku nic si¢ w tej mierze nie zmienito.

Dynamicznie zachodzace procesy sprawily, ze systemy finansowe
staly si¢ najszybciej rozwijajacymi si¢ segmentami Swiatowej gospodarki,
sektorem o najwigkszym znaczeniu dla catego systemu gospodarczego.
Procesy te sa wynikiem oddziatywania szeregu czynnikéw o charakte-
rze prawnym, ekonomicznym, politycznym, spolecznym i technicznym®.
Dziatalnos$¢ instytucji finansowych jest wigc w naturalny i szczeg6lnie
intensywny sposob wpleciona w skomplikowany uktad powigzan panu-
jacych we wspodlczesnym $wiecie. Nie wdajac si¢ w szczegodly, mozna
z pewnoscia potwierdzi¢ wptyw rewolucji finansowej na wzrost szyb-

VK. Dobrzeniecki, Lex informatica, Torun 2008, s. 58.

2 P. Wajda, Rola decyzji administracyjnej w nadzorze nad polskim systemem finan-
sowym, Warszawa 2009, s. 43.

3 Por. S. Frisch, Anlageberatung, Anlegerschutz und Compliance, VuR 2009, Nr 2,
s. 43.

4 P Wajda, Rola decyzji administracyjnej, s. 43—44.
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kosci cyrkulacji praw podmiotowych, w miar¢ wzrostu ilosci dobr ma-
jatkowych w obiegu rynkowym, niekiedy nawet kreowanych ex nihilo
1 wystepujacych w postaci praw podmiotowych wynikajacych ze stosun-
kéw obligacyjnych, opierajacych si¢ na schemacie stosunku rachunku?.
Dzigki dazeniu do osiagnigcia ptynnosci cyrkulacji kapitatu znaczaco po-
prawita si¢ dostgpnos¢ wyrafinowanych pod wzgledem konstrukcyjnym
tzw. ushug finansowych (czyli stosunkdéw obligacyjnych), co z kolei roz-
budzito na skale masowa pragnienia publiczno$ci do osiagania zarobku
czysto spekulacyjnego, czyli oderwanego od sfery gospodarki realnej.
W wielu przypadkach sprowadza si¢ to po prostu do handlu dobrami,
ktore nie maja stabilnego pokrycia (podstawy i zabezpieczenia) w warto-
sciach majatkowych reprezentowanych przez mienie wedtug art. 44 KC
1 istnieja tylko w sferze konwencjonalnej (jako prawo podmiotowe wy-
nikajace ze stosunku obligacyjnego). Te nowe mozliwosci (,,wprawienie
aktywow w ruch”) doprowadzity do wzrostu na niespotykana wczesniej
skalg liczby 0sob zaangazowanych w takie stosunki oraz ogdlne zainte-
resowanie sprawami finansowymi i zarzadzaniem finansami. Instrumenty
finansowe, wiedza na ich temat oraz mozliwosci zarobkowego spozytko-
wania tej wiedzy sa obecnie tatwo dostgpne i wlasciwie powszechne.

Zmiany stosunkow spotecznych maja wptyw na efektywno$¢ odpo-
wiedzialno$ci odszkodowawczej, na jej funkcje i na elementy sktadowe
obowiazku naprawienia szkody. W ,.erze atomu” przestaly wystarczac
typy odpowiedzialnosci odszkodowawczej ,,wieku pary i elektryczno-
$ci”®. Przenoszac te my$l na grunt stosunkéw wspotczesnych, mozna po-
wiedzie¢, ze czas ,,rewolucji finansowej” takze deprecjonuje $rodki in-
demnizacji szkdd adekwatne w okresach wczesniejszych. Trudno do tak
postawionej tezy wstepnej odnies¢ si¢ w pelni bezkrytycznie, poniewaz
obiektywizacja odpowiedzialno$ci odszkodowawczej osiagneta juz chyba
swoje apogeum w zakresie stosunkéw prawnych wymagajacych takiego
zaostrzenia kursu. Ponadto wydaje sig, ze stosunki prawne nawigzywane
z udziatem instytucji finansowych w charakterze dtuznika moga zostac
w dziedzinie odszkodowawczej wzmocnione nie za pomocg dalszego for-
sowania odpowiedzialno$ci na zasadzie ryzyka, ale za pomoca podwyz-
szania miary staranno$ci przy wykonywaniu zobowiazan wzbogaconych
o coraz liczniejsze powinno$ci umowne’.

> K. Zacharzewski, Regulacja dematerializacji w nowym kodeksie cywilnym,
SPP 2012, Nr 1, s. 31 i n. W prawie niemieckim zob. D. Einsele, Wertpapierrecht als
Schuldrecht. Funktionsverlust von Effektenurkunden im internationalen Rechtsverkehr,
Tiibingen 1995, s. 161 in.

S W. Warkatto, Odpowiedzialnoéé odszkodowawcza. Funkcje, rodzaje, granice, War-
szawa 1972, s. 15.

"Por. F. Zoll, [w:] A. Olejniczak (red.), System Prawa Prywatnego, t. 6, Prawo zo-
bowigzan — czgs¢ ogdlna. Suplement, Warszawa 2010, s. 11.
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Staje si¢ to szczegolnie widoczne w relacjach z tzw. konsumentami
ustug finansowych np. w zakresie $wiadczenia ustug doradztwa®, z uwagi
na coraz powszechniej przyjmowany wniosek, ze obowiazek udzicla-
nia porad jest konkludentnym elementem zobowigzania instytucji finan-
sowych®. W podobny sposéb na zakres zobowiazania profesjonalistow
wplywa obowiazek udzielania informacji przedkontraktowe;j'® m.in. o ry-
zyku towarzyszacym inwestycji'! (takze zaplanowanej jako dtugotermi-
nowa'?), nie wylaczajac jednoznacznej informacji o ryzyku poniesienia
catkowitej straty'3. Na profesjonaliScie spoczywa nawet przedkontrak-
towy obowiazek wskazania negatywnych relacji prasowych na temat
zalecanej inwestycji'®. Jak zauwazono, iloé¢ informacji dostarczanych
przez firmy inwestycyjne, takze w trakcie trwania stosunku's, przerasta
juz zdolno$ci percepcyjne inwestoréw', a zjawisko hipertrofii powinno-
$ci informacyjnych jest obecnie oceniane raczej krytycznie!”.

8 Zob. U. Kriiger, Aufkldrung und Beratung bei Kapitalanlagen — Nebenpflicht statt
Beratungsvertrag, NJW 2013, Nr 26, s. 1845.

9 Do tego sklania sie aktualna judykatura niemiecka. Zob. np. wyr. BGH
z 19.3.2013 r., XI ZR 431/11, BKR 2013, s. 248; wywod z uzasadnienia wyr. BGH
z 15.5.2012 r., VI ZR 166/11, NZG 2013, s. 28. W doktrynie zob. np. 7. Mollers,
Rechtsprechungsanderung zur Vermutung aufkldrungsgerechten Verhaltens -
Sackgasse oder Konigsweg?, NZG 2012, Nr 26, s. 1019.

10 Por. np. P. Bibby, [w:] A. Haynes (ed.), Butterworths financial services law gu-
ide, London 2002, s. 239-241; J. Seitz, A. Juhnke, S. Seibold, PIBs, KIIDs und
nun KIDs — Vorschlag der Europdischen Kommission fiir eine Verordnung iiber
Basisinformationsblitter fiir Anlageprodukte im Rahmen der PRIPs-Initiative, BKR
2013, Nr 1, s. 1 i n.; A. Schlee, .M. Maywald, PIB: Ein neues Risiko im Rahmen
der Prospekthaftung?, BKR 2012, Nr 8, s. 320 i n.; S. Frisch, Schadensersatz bei
Vermittlung von vornherein chancenlosen Borsentermin- und Optionsgeschiften, VuR
2010, Nr 8, s. 283; M. Kurzajewski, Ustugi maklerskie, Warszawa 2014, s. 82 i n.

11 Zob. np. wyr. BGH z 6.3.2008 r., Il ZR 298/05, BeckRS 2008, poz. 05552.

12 Szerzej na tle funduszy nieruchomoéci zob. K. Wagner, Zur Problematik von
Kausalitit und Schaden bei langfristigen Kapitalanlagen, NZG 2003, Nr 19, s. 897 i n.

13Zob. np. E. Reinelt, Haftung aus Prospekt, Anlageberatung und Anlagevermittlung
bei Kapitalanlagefonds, NJOZ 2008, Nr 51, s. 5151; tenze, Haftung aus Prospekt und
Anlageberatung bei Kapitalanlagefonds, NJW 2009, Nr 1, s. 4.

14 Szerzej zob. O. Renner, Pflicht des Kapitalanlageberaters zum Hinweis auf ne-
gative Presseberichterstattung liber die empfohlene Anlage, DStR 2001, Nr 40, s. 1706
in.

15 Np. w zakresie udokumentowania sposobu $wiadczenia ustugi doradztwa.
Szerzej zob. np. M. Bohm, Regierungsentwurf zur Verbesserung der Durchsetzbarkeit
von Anspriichen aus Falschberatung, BKR 2009, Nr 6, s. 222 i n.

16 J. Koch, Grenzen des informationsbasierten Anlegerschutzes — Die
Gratwanderung zwischen angemessener Aufklérung und information overload, BKR
2012, Nr 12, s. 486.

17Zob. J. Oelkers, D. Wendt, Hochstrichterliche Rechtsprechung zur Vermittlung
von Bank- und Versicherungsprodukten — zur Zurechnung bei selbstindigen
Vermittlern, BKR 2014, Nr 3, s. 89.
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Pomimo takiej oceny poprzez mnozenie obowiazkéw umownych
mozna doprowadzi¢ do wytracenia z rak sprawcy szkody kontraktowej
podstawowego procesowego argumentu obronnego, a mianowiciec wyka-
zania wymaganej staranno$ci przy wykonywaniu zobowiazania zgodnie
Z jego trescia, co staje si¢ trudniejsze wlasnie ze wzgledu na multiplika-
cje obowiazkow kontraktowych w parze z podwyzszeniem standardu sta-
rannos$ci oczekiwanej od dtuznika. Ten sam efekt mozna osiagnac¢ w dzie-
dzinie odpowiedzialnosci deliktowej, ale dzigki redefiniowaniu standardu
prawidlowego postgpowania profesjonalisty w potaczeniu z podwyzsze-
niem standardu starannosci i poszerzeniu katalogu zdarzen bezprawnych,
wraz z przesunigciem w ten sposob zasiggu odpowiedzialnosci az do gra-
nic przypadku i sity wyzszej.

O ile zatem w czasach pary, elektrycznosci, atomu i podboju ko-
smosu poszukiwano rozwiazan licznych dylematéow odpowiedzialnosci
odszkodowawczej w intensywniejszym wykorzystaniu zasady ryzyka
wymagajacej odpowiedniej podstawy normatywne;j'8, to faza tzw. rewo-
lucji finansowej wymaga raczej coraz intensywniejszego i pelniejszego
wykorzystania zasady winy, ztagodzenia oceny sekwencji kauzalnej oraz
rezimu dowodowego. Do tego nie jest juz potrzebna wyrazna podstawa
normatywna, lecz wyktadnia obowiazujacych regulacji z duchem aku-
rat takich czasow. Luki w istniejacym systemie odpowiedzialnosci od-
szkodowawczej'® w przypadku oceny sytuacji prawnej instytucji finan-
sowych, w tym takze z sektora obrotu gietdowego, ujawniaja si¢ bowiem
— moéwiac najogodlniej — gldwnie pod postacia trudnosci przy wykazaniu
przez legitymowanego czynnie zwigzku przyczynowego pomigdzy zda-
rzeniem szkodogennym a szkoda w postulowanej wysokosci. Z jednej
strony to dobrze, poniewaz bariera zwiazku przyczynowego stanowi na-
turalng granicg dla wyolbrzymionych i niecodziennych (ekstensywnych)
zadan, wysuwanych przede wszystkim po ,,cudownym rozmnozeniu si¢
szkody” (wunderbare Schadensvermehrung)®. Jednocze$nie jednak wy-
daje sig, ze nie byloby naruszeniem regut postgpowania sadowego sto-
sowanie prawa (materialnego oraz procedury) ze skutkiem pomyslnym
dla powoda wszgdzie tam, gdzie jest to mozliwe z perspektywy dogma-
tycznej i zalezy tylko od sedziego?!. Taka tendencja, zgodna z aktualnymi
oczekiwaniami spotecznymi, jest obecnie zauwazalna takze dzigki od-

18 Por. ostatnio L. Bosek, Perspektywy rozwoju odpowiedzialno$ci cywilnej za inte-
ligentne roboty, FP 2019, Nr 2, s. 3 i n.

19 Por. W. Warkatto, Odpowiedzialno$é odszkodowawcza, s. 29.

20 Takim pojeciem postuguje sie M. Adams, Haftung auf Schadensersatz fiir fehler-
hafte Kapitalmarktinformation, BKR 2009, Nr 7, s. 278.

21 Poczucie prawne sedziego, jako jedno z kryteriow oceny zwiazku przyczynowe-
g0, zostato wyeksponowane w wyr. SN z 6.11.2008 r., III CSK 130/08, Legalis.
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stanianiu przez orzecznictwo i doktryng nowych obszaréw, w tym m.in.
w kierunku interpretowania prawa pozytywnego zgodnie z jego podbu-
dowa naturalna (stusznosciowa).

Instytucjom finansowym stwarzany jest na ogot sprzyjajacy klimat do
rozwijania interesow, a okresy spowolnienia gospodarczego (dekoniunk-
tury i1 kryzysy) sa — jak uczy doswiadczenie historyczne — przejsciowe
i jako wstegp do okreséw prosperity stanowia czas na refleksje i zweryfi-
kowanie osiagnig¢¢ oraz przeorganizowanie sposobu wykonywania dzia-
falnosci w jednoznacznie zdefiniowanym celu merkantylnym. Dywagacje
nad szkoda gieldowa i jej naprawieniem sa wigc aktualne w kazdym czasie
bez wzgledu na panujaca fazg cyklu gospodarczego (hossa — rownowaga
— bessa). Idea spolecznej odpowiedzialnosci biznesu nie kwestionuje da-
zenia do zysku. Ktadzie jednak akcent na osiagnigcie pewnej akceptowal-
nej proporcji pomigdzy czystym zyskiem i rOwnowaga zewngtrzng (sto-
sunkéw spotecznych) oraz sprawiedliwa redystrybucja dobr pomigdzy
przedsigbiorcami i §rodowiskiem ich naturalnego funkcjonowania. Ma
to by¢ ekwiwalent ze strony 0sob osiagajacych ponadprzecigtne korzysci
w obecnym uktadzie stosunkow spotecznych. Globalizacja to oczywiscie
zjawisko w skali makro. Natomiast odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza
zawsze jest skonkretyzowana indywidualnie (art. 353 KC). Widaé¢ wigc
tutaj, ze indywidualny stosunek obligacyjny typu odszkodowawczego
z udziatem instytucji finansowej w roli dluznika jest silnie skorelowany
z procesami niezaleznymi od sprawcy szkody oraz od poszkodowanego®?.
Jednostkowi uczestnicy stosunkéow finansowych (gietdowych) nie maja
bowiem na ogét wplywu na zachodzace w skali §wiatowej procesy gospo-
darcze, ktore — jak si¢ okazuje — moga mie¢ wptyw na zakres odpowie-
dzialno$ci odszkodowawczej in concreto.

Patrzac na problematyke¢ odpowiedzialno$ci odszkodowawczej
w stosunkach finansowych (w tym takze gietdowych) z szerokiej per-
spektywy globalizacji, mozna doj$¢ do wniosku wyjsciowego, ze skutki
zdarzen bezprawnych zsynchronizowanych z procesami rynkowymi po-
winny obciazaé te osoby, ktore na co dzien odnosza korzysci. Przejscie
na sprawcg wszystkich konsekwencji wyrzadzenia szkody wraz z po-
wstaniem obowiazku jej naprawienia jest zreszta naturalne. Umiejg¢tnosé
osiggania w danych realiach ponadprzecigtnych korzysci powinna i$¢
w parze ze sktonnoscig do ponoszenia skutkow dziatan i zaniechan bez-
prawnych. O zarobek zabiega si¢ tak samo intensywnie, jak o uniknigcie
odpowiedzialnoéci odszkodowawczej. Oba kierunki aktywnosci prowa-
dza tez do powigkszenia majatku. Poniewaz jednak indemnizacja szkod

22 Por. takze wywod z uzasadnienia wyr. SA w Poznaniu z 27.1.2011 1., I ACa
989/10, niepubl.
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wymaga wigkszego zaangazowania spotecznego, chociazby ze wzgledu
na wlaczenie organéw wymiaru sprawiedliwosci, to osiagnigcie przez po-
szkodowanego efektu w postaci naprawienia catej szkody jest trudniej-
sze niz osiagnigcie przez sprawcg szkody zarobku kosztem prawnie chro-
nionych intereséw innych osob (zarobku niesprawiedliwego). Sprawcom
niekiedy ,,oplaca si¢” nawet przyja¢ ryzyko i wkalkulowa¢ wyrzadzona
szkode w wynik finansowy. Do§¢ wymowne jest tutaj przypisanie odpo-
wiedzialnosci odszkodowawczej bankowi, ktory udzielit kredytu osobie
o watpliwej wiarygodnosci kredytowej (niewyplacalnej)>3. W prawie ho-
lenderskim wyraznie przewidziano nawet, ze bank nie moze dopusci¢ do
,przekredytowania klienta”?*.

Podejscie zgodne z doktryna spoteczna ruchu ,,niezadowolonych”
(,,oburzonych”), identyfikowanych z hastem Occupy Wall Street, wyda-
watoby si¢ jednak wspotczesnie mozliwe do przeprowadzenia w warun-
kach coraz intensywniejszego eksponowania pierwiastkow aksjologicz-
nych przy ocenie stosunkow spotecznych z udziatem profesjonalistow
branzy finansowej. To za$ uzasadnia surowa odpowiedzialno$¢ sprawcy
tzw. szkody finansowej przede wszystkim wzgledem osob fizycznych
o statusie nieprofesjonalisty w danej dziedzinie (tzw. konsumenta ustug
finansowych®), pod wzgledem atrybutéw zréwnanych ostatnio przez ju-
dykature z konsumentem w ujeciu art. 22! KC?. Tak jak dawniej tzw.
klasa robotnicza, tak obecnie tzw. klasa $rednia jest uwazana za Srodowi-
sko spoleczne wywierajace skuteczna presje na uksztattowanie regut od-
powiedzialno$ci — za szkody spowodowane przez instytucje finansowe.
Ta bowiem grupa spoteczna jest obecnie motorem intensywnej ekspan-
sji instytucji bankowych (dzigki potencjalowi lokacyjnemu, konsump-

23 Tzw. kredyt nieetyczny, jako konstrukcja przyjeta w prawie francuskim. Zob.
M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentow finansowych. Wybrane zagadnie-
nia, Warszawa 2011, s. 295; szerzej zob. takze M. Bqczyk, Odpowiedzialno$¢ umow-
na banku w prawie polskim, Torun 1989, s. 141-143. W prawie niemieckim na tle
kredytowania przedsigbiorcow przez banki w czasach kryzysowych zob. S. Ahnert,
Zivilrechtliche Haftungsrisiken fiir Kreditinstitute bei krisenbehafteten Unternehmen,
BKR 2002, Nr 6, s. 254 in.

% Voorkoming van overkreditering van de consument. Zob. art. 51 ust. 1 Wfd, a tak-
ze art. 4:34 ust. 1 Wit.

25 Pod wzgledem pojeciowym por. S.K. Marak, K. Poros, Ochrona konsumen-
ta ustug finansowych w $wietle prawa wspolnotowego — wybrane zagadnienia, [w:]
B. Gnela (red.), Ochrona konsumenta ustug finansowych. Wybrane zagadnienia praw-
ne, Warszawa 2007, s. 138—139. W prawie common law zob. P. Cartwright, Consumer
protection in financial services: putting the law in context, [w:] P. Cartwright (ed.),
Consumer protection in financial services, Hague—London—Boston 1999, s. 4 i n.
W prawie niemieckim zob. P. Biilow, Aufklarungspflichten von Banken gegeniiber
Verbrauchern, NJ 2010, Nr 6, s. 222.

26 Zob. wyr. SN z 18.7.2019 r.,  CSK 587/17, MPH 2020, Nr 1, s. 45.
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cyjnemu i kredytowemu) oraz instytucji z otoczenia obrotu gietdowego
(dzigki potencjatowi lokacyjnemu i spekulacyjnemu). Wzgledy aksjolo-
giczne obecnej doby przemawiaja na korzy$¢ tendencji do surowszego
traktowania przewinien profesjonalistow, nie wylaczajac branzy finanso-
wej, osiagajacych zysk m.in. w oderwaniu od proces6w sfery materialnej.
Taka ocena — i idace w $lad za nia aprobowanie sankcji efektywnych i od-
straszajacych od zlych praktyk?’, jako jeden z odpowiednich i skutecz-
nych $rodkéw zwalczania nieuczciwych praktyk handlowych?® — zasad-
niczo miesci si¢ w formule zasad wspotzycia spotecznego XXI w. (m.in.
zasady rownosci, sprawiedliwosci spotecznej) oraz wypierajacej ja for-
mule dobrych obyczajow (pacta sunt servanda; alterum non laedere).

§ 2. Zasadnicze kwestie dogmatyczne zwigzane
z indemnizacja szkod w stosunkach gieldowych

Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza instytucji finansowych zastu-
guje z pewnos$cia na samodzielne opracowanie. Ograniczenie obszaru za-
interesowania do stosunkow gietdowych stwarza szczeg6lnie obiecujace
perspektywy badawcze, nie tylko ze wzgledu na szczuplos¢ opracowan
zadanej tematyki w prawie polskim. Gielda i jej otoczenie, jako czgs¢
rynku kapitatlowego wedtug art. 2 pkt 6 ustawy z 29.7.2005 r. o nadzo-
rze nad rynkiem kapitatowym?® oraz cze$é¢ rynku finansowego wedhug
art. 1 ust. 2 ustawy z 21.7.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym?°,
niewatpliwie stanowi pole do naduzy¢, a szkoda gietdowa moze by¢ —
wstepnie, behawioralnie — traktowana jako uszczerbek w mieniu, ktérego
wysoko$¢ zmienia si¢ w miarg nadchodzacych zmian kursow notowanych
walorow i jest skutkiem roznie uzewngtrznianej winy sprawcy, przeja-
wiajacej si¢ jako naruszenie rownowagi stosunkow gieldowych zachowa-
niem spotecznie niecakceptowanym albo jako brak starannosci w prowa-
dzeniu na podstawie umowy cudzych spraw tego rodzaju. Na tej samej
zasadzie kurs waluty — jego wzrost lub spadek w poréwnaniu z kursem

2T Por. E. Letowska, Co ujawnia dyskurs o kredytach frankowych, czyli o §wiado-
mym i nie§wiadomym uwiktaniu prawnikow, EPS 2020, Nr 4, s. 7.

28 Por. A. Jabtonowska, Wptyw dyrektywy 2005/29/WE o nieuczciwych praktykach
handlowych na krajowe normy proceduralne. Glosa do wyroku TS z dnia 19 wrze$nia
2018 r., C-109/17, PPH 2019, Nr 11, s. 29; 4. Jurkowska-Zeidler, Rola panstwa w roz-
wigzywaniu kolizji interesow na rynku ustug finansowych, GSP 2017, t. I, s. 187 i n.

2T;j. Dz.U. 22020 r. poz. 1400 ze zm.

30Tj. Dz.U. 22020 r. poz. 180 ze zm.
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okreslonym w warunkach nowoczesnej transakcji finansowej (bankowej)
— rozstrzyga o jej wyniku dla stron3!.

Wkomponowany w to wstepne okreslenie szkody gietdowej element
wahan kursow walorow gietdowych jest najbardziej charakterystycznym
elementem konstrukcyjnym uszczerbkow wystepujacych w otoczeniu
gieldy. Stad tez wzbudza zainteresowanie. Ta cecha jest zreszta sympto-
matyczna takze dla uszczerbkéw w innych rodzajach mienia o wartosci
zmieniajacej sie w miare uptywu czasu (np. ztota, bitcoindéw3?). Osia do-
ciekan stanie si¢ zjawisko zmiany wysokosci szkody jako konsekwencja
nastepujacych w czasie zmian wysokosci kurséw waloréw gietdowych,
spowodowanych przez uczestnikéw obrotu gietdowego albo inne osoby,
dokonujace czynno$ci prawnych w obrocie gietdowym albo czynnosci re-
lewantnych dla kursu waloru. Rozwazania na ten temat bezposrednio od-
nosza si¢ tez do szkod w majatku sktadajacym si¢ z innych rodzajow mie-
nia podatnego na zmiany warto$ci (m.in. zlota, bitcoindw>3?). W oczach
laika zmiana wysoko$ci kursow walorow gietdowych jest procesem,
z ktorym nalezy si¢ pogodzi¢, z rezygnacja zaakceptowac, a nad skutkami
przej$¢ do porzadku, z racji braku mozliwosci wywarcia efektywnego
wplywu przez jednostke na efekt zderzenia popytu i podazy wielkich mas
majatkowych. Taki serwilizm jest charakterystyczny zwlaszcza w obliczu
strat transakcyjnych, na ogot traktowanych jako wypadkowa braku wigk-
szych umiejgtnosci osiagania zarobku albo nawet jako cios losu. Straty
nalezy znosi¢ 1 wyciaga¢ wnioski na przysztosé. Brak straty dla odmiany
jest akceptowany mniej krytycznie, a zarobek jest na ogoét zrodtem entu-
zjazmu. Ujemny wynik dokonywanych czynnosci oraz brak pozytywnego
wyniku w majatku finalnego nabywcy walorow gietdowych (tzw. inwe-
stora) nie jest szkoda podlegajaca naprawieniu. Jezeli jednak tym efek-
tom towarzyszy poprzedzajace zdarzenie bezprawne przypisywane 0so-
bie prawa cywilnego, to pojawia si¢ naturalne pytanie o to, czy sprawcy
szkody mozna przypisa¢ nie tylko skutki jego dziatan (zaniechan), ale
réwniez skutki ogdlnogieldowego procesu zmian kursowych, prowadza-
cego do tego, ze wysokos¢ szkody wraz z wahaniami kursow rowniez

31 Por. uzasadnienie wyr. SN z 2.12.2005 r., II CK 287/05, Biul. SN 2006, Nr 5,
poz. 10.

32 Szerzej na temat tego miernika wartosci zob. K. Zacharzewski, Bitcoin jako
przedmiot stosunkéw prawa prywatnego, MoP 2014, Nr 21, s. 1132 i n.; fenze,
Praktyczne znaczenie bitcoina na wybranych obszarach prawa prywatnego, MoP 2015,
Nr4,s. 187 in.

33 Sprawy na tle niewykonania zobowiazania obejmujacego obowiazek $wiadcze-
nia bitcoindw przedostaja si¢ juz przed oblicze wymiaru sprawiedliwosci. Zob. np. wy-
rok holenderskiego Rechtbank Overijssel z 14.5.2014 r., C/08/140456 / HA ZA 13-255
(www.rechtspraak.nl; ref. no. ECLI:NL:RBOVE:2014:2667, dostgp: 11.4.2015 1.).
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ulega zmianie®*. Wstepna odpowiedZ na tak postawione pytanie moze
by¢ wylacznie pozytywna, o ile legitymowany czynnie w procesie o na-
prawienie szkody gietdowej udowodni wszystkie przestanki powstania
obowiazku naprawienia szkody i wysunie argumenty przekonujace sad
do zasadzenia obowiazku naprawienia szkody w sposob prowadzacy do
jej catkowitego naprawienia, samemu nie dajac podstaw do zredukowa-
nia zakresu obowiazku naprawienia szkody. Zasada petnej kompensacji
(naprawienia catej szkody) jest jednak konstrukcja idealng (iluzoryczna),
jako pewien model docelowy (postulatywny)?®. Nic wigc dziwnego, Ze
w niektorych sytuacjach ,,zaczyna przybiera¢ postaé fikcji prawne;j”3°.
Nieco na przekor tym sceptycznym wypowiedziom gtdéwnym obiek-
tem poszukiwan docelowych stanie si¢ dostarczenie argumentéw na
potrzeby praktycznego urzeczywistnienia zasady petnej kompensacji
szkody. Wychodzac od uznania tej zasady za panujaca takze w stosunkach
cywilistyczno-gietdowych (gietdowych stosunkach obligacyjnych), na-
lezy postawi¢ pytanie o elementy konstrukcyjne stosunku odszkodowaw-
czego, ktore wptywaja na jej urzeczywistnienie. Prawo polskie dysponuje
rozwigzaniami pozwalajacymi skutecznie dochodzi¢ naprawienia szkody
(takze gieldowej), ale mozna powiedziec, ze jest raczej przyktadem mo-
delu wywazonej oceny interesow poszkodowanego oraz osoby odpowie-
dzialnej. Krytyczna ocena tego modelu, wzmozona ostatnio w zwiazku
z pracami Komisji Kodyfikacyjnej nad nowym Kodeksem cywilnym oraz
dyskusja nad kierunkami przeobrazen, nie odbiera racji glownym zatoze-
niom prawa odszkodowawczego, chociaz nawiazuje do istotnych elemen-
tow decydujacych o szczegotach. Wiele wskazuje na to, ze w najblizszej
przysztosci bez zmian zostanie pozostawiony uktad przestanek powstania
obowiazku naprawienia szkody, chociaz z wigkszym by¢ moze naciskiem

34 Co dostrzega tez doktryna anglosaska. Zob. H. McGregor, McGregor on dama-
ges, London 1997, s. 854.

35 W, Warkatto, Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza, s. 17 i 121; por. takze
E. Kowalewski, Odszkodowanie za ubytek wartosci handlowej pojazdu po naprawie,
WU 2011, Nr 3, s. 29. Poréwnawcze wnioski na temat zasady pelnej kompensacji
zob. W. van Gerven, J. Lever, P. Larouche, Tort Law, Oxford—Portland 2000, s. 770.
W prawie niemieckim zob. np. F. Halfpap, Der entgangene Gewinn. Dogmatyk und
Anwendung des § 252 BGB, Frankfurt am Main—Berlin-Bern-New York—Paris—Wien
1999, s. 38 i n. W judykaturze zob. np. wyr. SA w Warszawie z 19.4.2018 r., VI AGa
259/18, Legalis, oraz z 29.5.2015 r.,  ACa 1780/14, Legalis.

36 L. Stecki, Zasada pelnej kompensacji szkody. Zagadnienia wybrane, [w:]
J. Bleszynski, J. Rajski (red.), Rozprawy z prawa cywilnego. Ksigga pamiatkowa ku
Czci Witolda Czachorskiego, Warszawa 1985, s. 231; por. takze B. Lewaszkiewicz-
-Petrykowska, Zasada pelnego odszkodowania (mity i rzeczywisto$¢), [w:] L. Ogieglo,
W. Popiotek, M. Szpunar (red.), Rozprawy prawnicze. Ksigga pamiagtkowa Profesora
Maksymiliana Pazdana, Krakow 2005, s. 1081; E. Baginska, Odpowiedzialno$¢ od-
szkodowawcza w razie niepewnosci zwiazku przyczynowego. Studium prawnoporow-
nawcze, Torun 2013, s. 27.
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na eksponowang ostatnio i wyemancypowana przestanke bezprawnosci®’.

Postulaty sprowadzenia do wspolnego mianownika rezimu odpowiedzial-
nosci deliktowej i kontraktowej, w kierunku ich ujednolicenia (z réznymi
uzasadnieniami’®), utracity ostatnio na sile. Przyszly ksztatt kodyfikacji
prawa cywilnego pod tym wzgledem nie jest — w chwili obecnej — prze-
sadzony. Wyraznie dazy si¢ jednak do przetamania réznic pomiedzy re-
Zimami, m.in. poprzez przerzucenie na sprawce szkody cigzaru dowodu
braku winy w pelnym zakresie stanow faktycznych, nie tylko za$ w za-
kresie odpowiedzialno$ci kontraktowej>®, poprzez skorzystanie z dobro-
dziejstw dtuzszych terminéw przedawnienia roszczen deliktowych w po-
réwnaniu z roszczeniami z tytulu niewykonania zobowiazania*’, czy tez
poprzez przyznanie dtuznikowi ex contractu roszczenia o zaptacenie za-
doscuczynienia za krzywde doznana w zwigzku z niewykonaniem albo
nienalezytym wykonaniem zobowiazania*!.

37 Komisja Kodyfikacyjna Prawa Cywilnego pracuje nad ksigga druga projektu
Kodeksu cywilnego. W pazdzierniku 2010 r. przepis otwierajacy na temat deliktow
brzmiat nastgpujaco: ,,Kto bezprawnym dzialaniem, z winy swej wyrzadzit drugie-
mu szkodg, obowiazany jest do jej naprawienia” (ksigga druga, tytut IX projektu KC;
maszynopis powielany; projekt ksiggi drugiej nowego Kodeksu cywilnego sygnowany
przez KKPC nie zostal ogloszony). Szerzej zob. J. Kondek, Bezprawnos$¢ jako prze-
stanka odpowiedzialno$ci odszkodowawczej, Warszawa 2013, s. 51 i n.

38 Zob. w dawniejszej literaturze J. Winiarz, Ustalenie wysokoSci odszkodowa-
nia, Warszawa 1962, s. 26; 4. Ohanowicz, Zbieg norm w polskim prawie cywilnym,
Warszawa 1963, s. 101 i n.; W. Warkatto, Odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza, s. 223;
T. Dybowski, [w:] Z. Radwanski (red.), System Prawa Cywilnego, t. 3, cz. 1, Prawo zo-
bowiazan — czg$¢ ogolna, Ossolineum 1981, s. 1851 218.

39 Zob. A. Smieja, Odpowiedzialnoé deliktowa za whasne i cudze czyny — uwagi
de lege ferenda, [w:] M. Nesterowicz (red.), Czyny niedozwolone w prawie polskim
i prawie porownawczym. Materialy IV Ogolnopolskiego Zjazdu Cywilistow. Torun
24-25 czerwca 2011 r., Warszawa 2012, s. 546; L. Bosek, Szkoda i zwiazek przyczy-
nowy w sprawach bezprawia legislacyjnego, SI 2007, t. 47, s. 41. Por. takze wyr. BGH
z8.5.2012 r., XI ZR 262/10, BKR 2012, s. 368.

40 Dzigki aktywnosci judykatury w kierunku kwalifikowania jako delikt przypad-
kow niewykonania zobowiazania. Zob. np. W. Robaczynski, P. Ksi¢zak, Niewykonanie
lub nienalezyte wykonanie zobowiazania jako czyn niedozwolony, [w:] M. Neste-
rowicz (red.), Czyny niedozwolone w prawie polskim i prawie poréwnawczym.
Materialy IV Ogolnopolskiego Zjazdu Cywilistow. Torun 24-25 czerwca 2011 r.,
Warszawa 2012, s. 338; zob. takze wyr. SN z 20.5.2005 r., III CK 661/04, Biul. SN
2005, Nr 9, poz. 21; wyr. SN z 19.12.2007 r., V CSK 340/07, PB 2008, Nr 5, s. 11,
z glosa T. Czecha, PB 2008, Nr 9, s. 41; wyr. SN z 16.1.2008 r., IV CSK 380/07,
OSNC-ZD 2008, Nr 4, poz. 102; wyr. SN z 19.11.2009 r., IV CSK 257/09, OSNC
2010, Nr 5, poz. 81 oraz na tle tego samego stanu faktycznego wyr. SN z21.10.2010 r.,
IV CSK 236/10, MoPB 2011, Nr 10, s. 33; wyr. SN 227.6.2012 r., Il CSK 636/11, Biul.
SN 2012, Nr 9, poz. 8. Zob. takze J. Jastrzebski, Glosa do wyroku SN z 1.12.2006 r.,
I CSK 315/06, Glosa 2007, Nr 2, s. 45.

41 Zob. na tle szkdd medycznych wyr. SN z 17.12.2004 r., I CK 303/04, OSP
2005, Nr 11, poz. 131, z glosami M. Swiderskiej, OSP 2005, Nr 11, poz. 131 oraz
M. Nesterowicza, PS 2006, Nr 6, s. 138.
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Te znaczace udogodnienia dla poszkodowanego z pewnoscia zmie-
rzaja w kierunku pehniejszego urzeczywistnienia zasady naprawienia ca-
tej szkody (vollen Schadensersatz; vollstindige Riickabwicklung*?) i by¢
moze stang si¢ kiedy$ rzeczywisto$cia normatywna. Pomyslna indemni-
zacja szkod o wysokosci uzaleznionej od faktu zmian wysokosci kursow
waloréow gietdowych napotyka na swojej drodze dylematy pojawiajace
sig przede wszystkim przy ocenie wysokosci szkody w zakresie strat i ko-
rzysci (art. 361 § 2 KC) oraz zwiazku przyczynowego (art. 361 § 1 KC),
glownie pod katem oceny normalnosci zmian kursow walorow gietdowych
wraz z uptywem czasu jako zdarzen rzutujacych na wysoko$¢ szkody pod-
legajacej naprawieniu, ale niezaleznych od sprawcy i od poszkodowanego,
a takze oceny wlasnej aktywnos$ci poszkodowanego na podstawie dowodu
w postaci jego twierdzen (przestuchania) oraz innych $rodkéw dowodo-
wych. Istotna dla okreslenia zakresu obowiazku odszkodowawczego jest
tez ocena przewidzianych w art. 363 § 2 KC ,,nadzwyczajnych okoliczno-
$ci” upowazniajacych do przyjecia za podstawg wysokosci odszkodowa-
nia ,,cen istniejacych w innej chwili” niz ,,data ustalenia odszkodowania”.
Ocena podwyzszonej miary staranno$ci, uwzgledniana przede wszystkim
w zwiazku z identyfikacja przedmiotu i tresci zobowigzania ze wzgledu
na powinno$ci umowne (w fazie wyktadni zobowiazania) oraz z wyko-
nywaniem juz ustalonych powinno$ci umownych, pozwala uzyska¢ wnio-
ski istotne nie tylko dla rezimu odpowiedzialnosci kontraktowej*?, ale
i deliktowej**. Na tych wszystkich plaszczyznach wybijaja sie tez pro-
blemy natury procesowej, gtownie w zakresie swobodnej oceny dowodow
(art. 233 KPC) oraz dylematu $cislego respektowania spoczywajacego na
legitymowanym czynnie obowiazku dowodowego (art. 6 KC)*¥, wzgled-
nie stopnia jego zliberalizowania (art. 322 oraz art. 231 KPC).

4 Por. G. Spindler, Haftung fiir fehlerhafte und unterlassene Kapitalmarkt-
informationen — ein (weiterer) Meilenstein, NZG 2012, Nr 15, s. 579.

W tezie wyr. SA w Poznaniu z 27.1.2011 r., I ACa 989/10, Legalis, zawarto mysl:
firma inwestycyjna jest obowiazana, §wiadczac ustugg maklerska, bra¢ pod uwage
najlepiej pojety interes klienta”. Zob. takze art. 83a ust. 3 ObrlnstrFinU. Analogiczne
rozwiazanie przewiduje m.in. prawo Republiki Potudniowej Afryki (zob. art. 32 ust. 1
FMA) oraz prawo australijskie (zob. art. 961B CA 2001).

4 Por. np. wyr. SN: z 20.1.2005 r., I CK 375/04, PB 2005, Nr 12; z 20.5.2005 r.,
III CK 661/04, Biul. SN 2005, Nr 9, poz. 21; z 19.12.2007 r., V CSK 340/07,
PB 2005, Nr 5, s. 11; 2 16.1.2008 1., IV CSK 380/07, OSNC-ZD 2008, Nr 4, poz. 102;
z 19.11.2009 r., IV CSK 257/09, OSNC 2010, Nr 5, poz. 81, oraz na tle tego same-
go stanu faktycznego wyr. SN z 21.10.2010 r., IV CSK 236/10, MoPB 2011, Nr 10,
s. 33; wyr. SA w Warszawie z 4.12.2008 r., VI ACa 389/08, MoPB 2011, Nr 1, z glosa
K. Zacharzewskiego, MoPB 2011, Nr 7-8, s. 34 i n.

45 Zob. w tej mierze, w sprawie gietldowej, wyr. SN z 25.3.2009 r., V CSK 407/08,
Legalis. Szerzej zob. takze K. Krupa-Lipinska, Zwiazek przyczynowy jako przestanka
odpowiedzialnosci z tytutu czynow niedozwolonych, Warszawa 2020, s. 129 i n.
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Nie bedzie wigkszej przesady w stwierdzeniu, ze problematyka na-
prawienia szkody gietdowej jak w soczewce koncentruje problemy cha-
rakterystyczne dla calego prawa odszkodowawczego. Trzeba tez od razu
przyznaé, ze — paradoksalnie — jednoznacznej oceny zdarzen bezpraw-
nych w realiach gieldowych nie utatwia wysoki poziom rozwoju prawa
polskiego, w wymiarze doktrynalnym i judykacyjnym, a takze zestawie-
nie rodzimych zapatrywan z osiagnigciami zagranicznymi. Interpretacja
klasycznych problemoéw cywilistycznych prowadzi niekiedy do rozbiez-
nych wnioskéw wilasnie dzigki temu, ze za pomoca odpowiednio wyse-
lekcjonowanych argumentow mozna uzasadni¢ kazda teze, co z kolei nie
shuzy trwalemu utrzymaniu jednolitej linii orzeczniczej i stwarza prze-
szkody na drodze do wypracowania uniwersalnego schematu orzekania
w sprawach takiego samego rodzaju z identycznym elementem istoty
sporu. Takie sa jednak konsekwencje pluralizmu pogladéw, wolnosci na-
uki, niezawisto$ci sedziego oraz umiejgtnosci retorycznych stron kontra-
dyktoryjnego procesu cywilnego. Teorie naukowe sa pozyteczne, o ile
znajduja finalng akceptacje w fazie sadowego stosowania prawa*®. Polski
rynek kapitatlowy z powodzeniem aspiruje do miana dojrzatego, chociaz
jego nowoczesny byt si¢gga dopiero ¢wier¢wiecza. Jak si¢ wydaje, wlasnie
dzigki temu przed oblicze sadow najwyzszych instancji nie trafialy jesz-
cze ,,sprawy gieldowe” w takiej iloSci i rozpigtosci cigzaru gatunkowego,
azeby sady musialy stawac¢ przed dylematem zmiany wczesniej obranego
kierunku (linii orzeczniczej). To dobra wiadomo$¢, poniewaz w tych no-
wych (precedensowych) sprawach polski wymiar sprawiedliwo$ci zacho-
wuje znaczng powsciagliwos¢ i dzigki temu trudno o przyktady orzeczen
zastugujacych na jednoznacznie negatywny komentarz glosatorski. Spe-
cyfika sadownictwa administracyjnego i przestanki kontroli decyzji ad-
ministracyjnych w trybie instancyjnym nasuwaja zreszta sobie wlasciwe
problemy jurydyczne, niespotykane w postgpowaniu przed sadami po-
wszechnymi.

Taki optymistyczny wydawatoby sig stan rzeczy nie zwalnia jednak
od podjecia trudu wykazania palety dopuszczalnych rozwiazan kwestii
dogmatycznych oraz odszukania dla nich najlepszych pragmatycznych
uzasadnien w dotychczasowym dorobku nauki prawa, wymiaru sprawie-
dliwosci oraz praktyki prawniczej. Sprawy sporne z dziedziny bankowo-
gieldowej nie bez racji zaliczane sa do kategorii zawiklanych jurydycznie,
a w zwiazku z niedostatecznym wcigz natgzeniem niekwestionowanych
punktéw odniesienia w orzecznictwie sadow najwyzszych instancji skru-
pulatna kalkulacja szans wygrania procesu decyduje w ogole o jego wsz-

46 Taki jest z pewno$cia wydzwigk nawiazania przez T. Dybowskiego do ,,przy-

jetej koncepcji uwzglednionego zwiazku przyczynowego”. Zob. T. Dybowski, [w:]
Z. Radwanski (red.), System Prawa Cywilnego, t. 3, cz. 1, s. 218.
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czgeiu. Charakterystyczna miarg praktycznych trudnosci jest chociazby
wstegpna niepewnos¢ potencjalnego powoda co do zakresu zaplanowa-
nych do wysunigcia zadan procesowych, a to z kolei przektada si¢ na ob-
liczenie wysokos$ci optaty sadowej stosunkowej, uzaleznionej od war-
toéci przedmiotu sporu*’ — w sytuacji, gdy wysokos¢ szkody gieldowe;j
ulega cigglym zmianom, a wyrok zapadnie w nieokreslonej przysztosci.
Osobnym problemem o znacznej praktycznej doniostosci jest tez podjecie
przez powoda decyzji o wystapieniu z wnioskiem o zabezpieczenie po-
wodztwa, poniewaz moze to by¢ (np. w przypadku blokady rachunku in-
strumentéw finansowych) zrodtem takiej szkody w majatku pozwanego™,
ktéra rowniez begdzie miala status szkody gieldowej, ze wzgledu na sko-
relowanie jej wysokosci z wysokos$cia kurséw waloréw gietdowych. Te
przyktadowo wywotane kwestie — oprocz istotnych z perspektywy pro-
cesowej, np. w zakresie jurysdykcji w przypadku szkod wyrzadzonych
przez osobg z siedziba za granica (np. cztonka zarzadu instytucji finan-
sowej*’), w zakresie prawa wlasciwego, w zakresie ewentualnego wspol-
sprawstwa przypisywanego konglomeratom finansowym®® — $wiadcza
o istotnym znaczeniu rozwazan nad szkoda gieldowa i jej naprawieniem
nie tylko dla praktyki wymiaru sprawiedliwosci, ale przede wszystkim
dla uczestnikow gietdowych stosunkow obligacyjnych, wystepujacych
w konfiguracjach obustronnie albo jednostronnie podmiotowo kwalifiko-
wanych ze wzgledu na status profesjonalisty.

Identyfikacje podstawowych problemoéw praktycznych zwigzanych
z indemnizacja szkdéd w stosunkach gieldowych nalezy zwienczy¢ re-
fleksja zamykajaca. Zawodza bowiem proby uporzadkowania katalogu
stanow faktycznych z elementem uszczerbku podatnego na zmiany pod
wplywem wahan kursow gietdowych na podstawie niezawodnych kry-
teriow 1 zakwalifikowania ich do grup o jasno okreslonych konturach,
zwlaszcza pod wzgledem sposobu obliczenia wysokosci szkody pod-
legajacej naprawieniu. W praktyce wystgpuja takie zdarzenia szkodo-

47Zob. art. 13 ust. 1 ustawy z 28.7.2005 r. o kosztach sadowych w sprawach cywil-
nych (t.j. Dz.U. z 2020 r. poz. 755 ze zm.).

48 Szerzej zob. M. Bqczyk, Odpowiedzialnoéé¢ za szkode wyrzadzona wykona-
niem zabezpieczenia w postgpowaniu zabezpieczajacym, [w:] J. Gudowski, K. Weitz
(red.), Aurea praxis, aurea theoria. Ksigga pamiatkowa ku czci Profesora Tadeusza
Erecinskiego, Warszawa 2011, s. 2105 i n.; R. Szostak, Z problematyki odpowiedzial-
nosci odszkodowawczej przedsigbiorcy za naduzycie $rodkow ochrony procesowej,
PPH 2011, Nr 2,s. 51 in.

49 Por. A. Guzewicz, Jurysdykcja szczegblna w sprawach odpowiedzialnosci czton-
kow zarzadu — uwagi na tle orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwosci w kontekscie
art. 5 pkt 1 i 3 rozporzadzenia nr 44/2001, EPS 2016, Nr 10, s. 45.

50 Te i inne ptaszczyzny na tle proceséw przeciwko agencjom ratingowym wyod-
rebnia W. Ddubler, Rechtsschutz gegen Giganten?, NJW 2013, Nr 5, s. 282.
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genne, ktore odnosza si¢ do waloru gietdowego albo kursu waloru i sa
zrodtem uszczerbku zmieniajacego sig labilnie 1 réwnolegle z waha-
niami kurséw walorow gietdowych. Wystepuja tez takie uszczerbki, ktore
uderzaja w walor albo jego kurs, ale nie towarzyszy im efekt w postaci
wielokierunkowej oscylacji. Nie w kazdym przypadku mozna wigc ze-
tkna¢ si¢ z trudno$ciami zwigzanymi z ocena zadan wysunigtych przez
legitymowanego czynnie i w zwiazku z tym z obliczeniem wysokosci
szkody.

Trudnosci nie wystepuja zwlaszcza wowcezas, gdy powstanie szkoda
,konwencjonalna”, stabilna pod wzgledem wysokosci albo zmieniajaca
si¢ wraz z uptywem czasu, ale jednokierunkowo. Okreslenie jej wysoko-
$ci oraz sposobu naprawienia nie wigze si¢ z zasadniczymi problemami,
poniewaz poszkodowany moze zadac restytucji albo odszkodowania pie-
ni¢znego i nie wystepuja przestanki do odstapienia od zasady restytucji
wedhug art. 363 § 1 zd. 2 KC albo od zasady ustalenia odszkodowania we-
dtug cen z daty ustalenia odszkodowania wedtug art. 363 § 2 KC, czyli
nie wystgpuja podstawy sformutowania takiego zarzutu przez pozwa-
nego. Rozstrzyga sytuacja in concreto.

Rozwazania na temat oceny roszczen poszkodowanego oraz oblicze-
nia wysokosci szkody gietdowe] podlegajacej naprawieniu odnosza si¢
przede wszystkim do przypadkow charakterystycznych ze wzgledu na
réznokierunkowe zmiany wysokosci szkody po jej powstaniu, dajace si¢
zaobserwowaé¢ w momentach zwrotnych z perspektywy sekwencji czyn-
nosci procesowych, czyli pomigdzy powstaniem materialnej podstawy
Wwszczecia procesu a uprawomocnieniem si¢ orzeczenia. W praktyce dosé
czesto okazuje sig, ze uszczerbek przedstawia rdzne warto$ci w chwili na-
dejscia skutkow zdarzenia bezprawnego, wezwania do spetnienia $wiad-
czenia, wszczgceia procesu, zamknigcia rozprawy przed sadem pierwszej
instancji, zaskarzenia orzeczenia, zamknigcia rozprawy przed sadem dru-
giej instancji, zaskarzenia kasacja, wydaniem orzeczenia przez Sad Naj-
wyzszy 1 wreszcie w chwili ponownego wydania orzeczenia przez sad
meriti. Wlasnie tak przedstawiajace si¢ stany faktyczne stanowia naj-
wdzigczniejsze tto rozwazan na temat szkody gietdowej i jej naprawie-
nia, a ich ocena jest tez zrodlem najpowazniejszych dylematow jurydycz-
nych.
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§ 3. Uregulowane elementy stosunku
odszkodowawczego w stosunkach gieldowych

I. Prawo polskie

Wspoltczesny rynek finansowy jest determinowany przez dwie pod-
stawowe, antagonistyczne idee kierunkowe: liberalizacj¢ i zapewnienie
tzw. bezpieczenstwa obrotu’!, a ich refleksem w przestrzeni normatywnej
jest zjawisko deregulacji oraz zjawisko przeregulowania (m.in. w zakre-
sie sprawowania nadzoru przez organy administracji). Przelozenie tych
przeciwstawnych tendencji na ptaszczyzng odpowiedzialnosci odszkodo-
wawczej w stosunkach gietdowych prowadzi do wniosku, Ze liberalizacji
i deregulacji z pewnoscia nie mozna rozumie¢ jako pelnej swobody przy
swiadczeniu ustug finansowych, z wkomponowanym elementem braku
albo istotnego ograniczenia odpowiedzialno$ci odszkodowawczej jako
jednego z zatozen tej swobody. Rozluznienie odpowiedzialno$ci odszko-
dowawczej nie jest de lege lata pozadane, wlasnie ze wzgledu na daze-
nie do zapewnienia tzw. bezpieczenstwa obrotu. W zwiazku z tym w skali
$wiatowej, europejskiej i krajowej, na gruncie legislacyjnym, w orzecz-
nictwie i doktrynie, eksponowana jest niedopuszczalno$¢ ograniczen
i wylaczen odpowiedzialnosci odszkodowawczej instytucji finansowych
wzgledem kontrahenta nieprofesjonalnego. Niezaleznie od tej tenden-
cji wladza ustawodawcza coraz wszechstronniej ksztattuje normatywnie
przypadki odpowiedzialno$ci odszkodowawczej, przede wszystkim na-
dajac odpowiednia rangg zdarzeniom zaslugujacym na miano zdarzen
bezprawnych. O ile jednak ta tendencja legislacyjna dotyczy pierwszej
przestanki powstania obowiazku naprawienia szkody (dajac asumpt nor-
matywnemu katalogowi zrodet szkody gietdowej), to przestanki druga
1 trzecia bywaja regulowane incydentalnie i niespojnie w szerszej skali.
W tym zakresie trudno tez dostrzec podstawe uogolnien w skali praw-
noporéwnawczej, ze wzgledu na réznice w partykularnych porzadkach
prawnych. Pomimo tego tendencje wiodace rysuja si¢ wyraznym kontu-
rem.

De lege lata ksztaltuje sig spostrzezenie, ze regulacje normatywne
w prawie polskim koncentruja si¢ przede wszystkim na zagadnieniu zda-
rzenia szkodogennego (definiujac je, przynajmniej projektujaco) oraz na
zagadnieniach towarzyszacych, a mianowicie na krggu 0sob zobowiaza-
nych do naprawienia szkody oraz na niedopuszczalno$ci wytaczenia albo
ograniczenia odpowiedzialno$ci. Mozna powiedzie¢, ze obecne regulacje
odpowiedzialno$ci odszkodowawczej w dziedzinie gietdowej maja cha-

51 Szerzej K. Zacharzewski, Prawo gietdowe, Warszawa 2019, s. 44.
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