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Ryzyko prawne jako
dominujace ryzyko
sektora bankowego

Kumulacja opisanych zja-
wisk prowadzi do konkluzji,
ktoéra jeszcze kilkanascie lat
temu wydawalaby sie nie-
prawdopodobna: w polskim
sektorze bankowym ryzyko
prawne - rozumiane jako ry-
zyko masowych roszczen
konsumenckich opartych na
orzecznictwie TSUE - stalo sie
ryzykiem dominujacym, prze-
wyzszajacym tradycyjne ryzy-
ko kredytowe. Zjawisko to
wigze sie z pozycja negocjacyj-
na sektora bankowego (klau-
zula abuzywna to taka, ktéra
daje przewage przedsiebiorcy,
niezaleznie od tego czy prze-
waga ta zostanie wykorzystana
w rzeczywisto$ci), lecz jest
zarazem skutkiem uksztalto-
wania sie standardéw oceny
prawnej w toku orzecznictwa,
diugo po zawarciu zakwestio-
nowanych umoéw, a takze po
latach od ich rozliczenia.

Z perspektywy stabilnosci
systemu finansowego rodzi to
pytanie fundamentalne: jezeli
niektéore sposréd wyrokow
TSUE dotyczacych praktyk
powszechnie stosowanych
przez sektor bankowy moze -
jako swoisty precedens - uru-
chamiac fale roszczen o maso-
wym charakterze i trudnym do
oszacowania zasiegu czaso-
wym, to czy nie podwaza to
wywodzonej z art. 2 konstytu-
cji zasady pewnosci prawa. W
jaki bowiem sposéb instytucje
finansowe moga racjonalnie
planowa¢ swoja dziatalnos¢ i
szacowac zobowiazania, skoro
tworzony ex post precedens
wplywa na wykladnie i stoso-
wanie prawa ze skutkiem
wstecznym (ex tunc)? Jedno-
cze$nie niepewnos¢ ta przeno-
si sie na caly system finansowy
i posrednio - na wszystkich
uczestnikow obrotu, w tym na
konsumentéw korzystajacych
z ustug bankowych.

Pewnos¢ prawa
i ﬁrzewidywalnoé(:
skutkéw prawnych

W konstytucyjnym ujeciu
zasady pewnosci prawai zaufa-
nia don obywateli jako z ele-
mentéw panstwa prawnego,
zasada nieretroaktywnosci za-
pewnia uczestnikom obrotu
mozno$¢ racjonalnego przewi-
dzenia skutkéw swoich dziatan
na podstawie obowiazujacych
przepis6w (por. np. wyr. TK w
sprawie K. 12/94. Dynamiczna
interpretacja dyrektywy 93/13
sprawia tymczasem, ze osta-
teczna ocena waznosci lub
skuteczno$ci danego postano-
wienia umownego moze zaleze¢
od kierunku péZniejszego roz-
woju orzecznictwa - a wiec od
rozstrzygniecia, ktére zapadnie
wiele lat po zawarciu umowy.

W sensie formalnym Trybu-
natl nie stanowi prawa wstecz
- interpretuje norme istniejaca
od chwili wej$cia w zycie dy-
rektywy. W sensie praktycznym
jednak uczestnicy obrotu nie
mogli rozsadnie przewidzied,
7ze standardy oceny, ktére
uksztaltuja si¢ w pdézniejszym
orzecznictwie, doprowadza do
masowego zakwestionowania
produktéw bankowych po-
wszechnie stosowanych od
dziesigcioleci. Efekt jest z per-
spektywy uczestnikow rynku
zblizony do retrospektywnej
Zmiany prawa.

Podziat wtadz
i legitymacija
demokratyczna

Skoro szczegélowy stan-
dard ochrony w relacjach
konsumenckich jest w coraz
wiekszym stopniu ksztattowa-
ny w procesie wykladni sado-
wej, rola ustawodawcy krajo-
wegoiunijnego ulega relatyw-
nemu ostabieniu. Problem
demokratycznej legitymacji
ujawnia sie szczegdlnie wyraz-
nie wowczas, gdy wyktadnia

przyjmowana przez Trybunat
prowadzi do rozstrzygnie¢ o
doniostych skutkach makro-
ekonomicznych.

Paradoks polega na tym, ze
sam Trybunal otwarcie przy-
znal, iz uwzglednianie ryzyka
dla stabilnosci systemu finan-
sowego nie lezy w zakresie
jego kompetencji - wyraznie
stwierdzil to w wyroku w spra-
wie Bank M. (C-520/21), wska-
zujac, ze od oceny takiego ry-
zyka sq banki centralne i orga-
ny regulacyjne.

Twierdzenie to jest formalnie
poprawne, lecz systemowo
niewystarczajace: jezeli roz-
strzygniecia Trybunatu wywo-
tuja skutki, ktérych ocena nie
nalezy do jego kompetencji, a
ustawodawca (krajowy i unijny)
pozostaje bezczynny, nikt nie
ponosi odpowiedzialnosci za
calo$ciowy bilans tych skutkow.

Tym samym wyraznie zary-
sowuje sie luka w systemie
zarzadzania konsekwencjami
polityki.

A takze, pojawia sie glebszy
paradoks aksjologiczny: dy-
rektywa 93/13 stuzy ochronie
konsumentéw, jednak desta-
bilizacja systemu finansowego
- bedaca mozliwym, cho¢ nie
nieuchronnym skutkiem nie-
ograniczonego w czasie ryzyka
prawnego bankéw - uderza
ostatecznie réwniez w konsu-
mentéw jako deponentow,
kredytobiorcéw i uczestnikow
systemu finansowego. Ochro-
na konsumenta w sporze indy-
widualnym i ochrona konsu-
mentéw jako zbiorowosci
moga zatem prowadzi¢ do
sprzecznych konkluzji, kt6-
rych wywazenie przekracza
kompetencje sqdu rozstrzyga-
jacego jednostkowaq sprawe.

Zaniechania
ustawodawcy
krajowego

Rzetelna analiza problemu
wymaga wskazania, ze znaczna

MAT. PRAS.

LESZEK
KIELISZEWSKI

poiki notowane na
gietdach papierow
wartos$ciowych nazywa-
ne sg publicznymi za-
sadniczo z jednego powodu -
wszyscy inwestorzy, niezalez-
nie od tego , czy posiadaja
jedna akcje, czy pakiet kontro-
Iny majq réwny dostep do in-
formacji. Prawo rynku kapita-
towego nie faworyzuje nikogo,
pilnujac réwnego, a wiec nie-
uprzywilejowanego dostepu
do informacji. Tu przewaga
informacyjna daje przewage
ekonomiczna. To pryncypia,
ale wytrawny biznesmen, in-
westor i miliarder, ajednocze-
$nie prezydent Stanéw Zjed-
noczonych postanowil na
handlu informacjami zarabiac.
Cena zawczesny, a wiec uprzy-
wilejowany dostep do infor-
macji w postaci jego cenotwor-
czych tweetéw ma wynies$¢ dla
subskrybentéw 100 0oo dol.
Jednym z filaréw prawa
rynku kapitalowego sa regula-

WNIOSKI (NIE)FORMALNE

cze$¢ opisywanych napieé jest
wynikiem zaniechan polskiego
ustawodawcy. Polska przez
ponad dwadzie$cia lat czion-
kostwa w UE nie skorzystata z
mozliwosci, ktére sama dyrek-
tywa przewiduje:

m wprowadzenia szczegoto-
wych przepiséw ustawo-
wych dotyczacych uméw
oferowanych przez banki,
ktore wylaczalyby spod
stosowania dyrektywy
warunki odzwierciedlaja-
ce obowigzujace przepisy
ustawowe (art. 1 ust. 2 dy-
rektywy);

m precyzyjnego uregulowa-
nia konsekwencji stwier-
dzenia abuzywnosci po-
stanowien umownych w
sposéb uwzgledniajacy
specyfike polskiego prawa
zobowiazan;

m systemowego uregulowa-
nia skutkéw masowego
upadku uméw kredytéw
walutowych - czego brak
pozostaje najpowazniej-
szym zaniechaniem wla-
dzy publicznej, szczegol-
nie wobec faktu, ze po
wyroku w sprawie Dziu-
bak uptyneto juz kilka lat.

Odpowiedzialno$¢ za skutki

systemowe lezy zatem nie tyl-
ko po stronie orzecznictwa
unijnego, ale w réwnym, jesli
nie wiekszym stopniu po stro-
nie krajowego prawodawcy.

Mozliwe kierunki
reformy

Analiza opisanych napie¢
wskazuje na kilka kierunkow
dziatan naprawczych. Na po-
ziomie unijnym Komisja Euro-
pejska moglaby zainicjowaé
nowelizacje dyrektywy 93/13,
zmierzajaca do dookres$lenia
kluczowych pojeé, uregulowa-
nia skutkéw abuzywnosci (w
tym min. wylaczenia mozliwo-
$ci podwazania rozliczonych
umow, jesli bank nie wykorzy-
stal na swoja korzy$¢ klauzuli

abuzywnej), wylaczenia mozli-
wosci korzystania z ochrony
konsumenckiej przez przed-
siebiorcéw skupujacych takie
roszczenia oraz wprowadzenia
wyraznych regulacji sektoro-
wych dla uméw o ustugi finan-
sowe.

Na poziomie krajowym
ustawodawca dysponuje in-
strumentami pozwalajacymi
na precyzyjniejsze uregulowa-
nie materii objetej dyrektywa.
W odniesieniu do kredytow
walutowych oznacza to ko-
niecznos$¢é podjecia - znacznie
sp6znionych - dziatan legisla-
cyjnych systemowo reguluja-
cych skutki niewaznos$ci uméw.
W odniesieniu do kredytow
konsumenckich i kredytéow
opartych o WIBOR oznacza to
konieczno$¢ proaktywnej in-
terwencji ustawodawczej, za-
nim kolejna fala roszczen
osiagnie skale poréwnywalna
ze sprawami frankowymi.

Wreszcie same sady krajowe
powinny bardziej wnikliwie
bada¢ granice prounijnej wy-
ktadni prawa krajowego i w
spos6b bardziej uwazny i
precyzyjny strzec zakazu wy-
kiadni contralegem, tam, gdzie
zastosowanie orzecznictwa
Trybunatu prowadzitoby do
kolizji z litera polskiego prawa
cywilnego. Sad krajowy nie jest
automatem do implemento-
wania orzeczen prejudycjal-
nych - zachowuje role samo-
dzielnego interpretatora pra-
wa krajowego w granicach
wyznaczonych przez prawo
unijne.

Whioski

Dyrektywa 93/13/EWG oraz
rozwijajace sie na jej podsta-
wie orzecznictwo TSUE - uzu-
pelnione o orzecznictwo na
tle dyrektywy 2008/48/WE -
pokazuja, Ze instrumenty
harmonizacji rynku we-
wnetrznego moga prowadzié
do glebokich przeobrazen

kultury prawnej panstw
czlonkowskich i do skutkéw
systemowych o wymiarze
makroekonomicznym.

Ochrona konsumenta pozo-
staje tu celem podstawowym i
wartoscig niekwestionowana.
Sposo6b realizacji tego celu
oddziatuje jednak na strukture
7zrédel prawa, zakres swobody
ustawodawcy krajowego oraz
pozycje sadéw w procesie
tworzenia standardéw norma-
tywnych. Kredyty walutowe
byly pierwszym zrealizowa-
nym scenariuszem - kredyty
konsumenckie i kredyty
oparte o WIBOR moga okaza¢
sie kolejnymi. Koncepcja
przedawnienia wykreowana
przez orzecznictwo TSUE
sprawia, ze horyzont ryzyka
prawnego dla sektora banko-
wego jest nieprzewidywalny i
trudny do ograniczenia.

Pytanie zasadnicze brzmi
zatem nie tylko o to, jak daleko
powinna siega¢ ochrona strony
stabszej, lecz réwniez o to, kto
jestlegitymowany do wywaza-
nia tej ochrony z innymi do-
brami konstytutywnymi - sta-
bilnosciq systemu finansowe-
go, bezpieczenstwem obrotu i
pewnoscia prawa - i w jakim
trybie to wywazenie powinno
sie dokonywac.

Jezeli odpowiedz brzmi: w
pierwszej kolejno$ci ustawo-
dawca, a dopiero w granicach
przez niego wyznaczonych -
sad, to wniosek jest oczywisty:
ciezar dziatania spoczywa dzi$§
przede wszystkim na tych,
ktorzy od trzydziestu lat tego
dzialania zaniechali. Skala
problemu narasta bowiem
szybciej niz gotowos¢ do pod-
jecia odpowiedzialnosci za jej
ograniczenie. / ®

Monika Kruk-Nieznariska jest
radcq prawnym, EMBA,
dyrektorem Departamentu
Prawnego w Alior Bank S A.

Maciej Gutowski
Jjestprofesorem i adwokatem

Wszyscy inwestorzy sg sobie rowni,
ale niektorzy maja byc¢ rowniejsi

Oplata za wezesny dostep do informacji cenotworczych to juz nie patologia. To szalenstwo.

cje dotyczace dostepu do in-
formacji. W przepisach okresla
sie, czym s informacje pouf-
ne, kiedy powstaja, jak nalezy
z nimi postepowad, kiedy
upublicznia¢, a kiedy i na ja-
kich zasadach wyjatkowo po-
wstrzymac sie z publikacja. To
réwniez zakazy - kto wykorzy-
stuje w sposéb nieuprawniony
informacje poufne, podlega
grzywnie, a nawet karze po-
zbawienia wolnosci - w Polsce
do 3 lat. Dobrem chronionym
jest bezpieczenstwo i wiary-
godnos$¢ obrotu. Gielda, czy
szerzej rynki kapitatowe nie
miataby sensu, gdyby nie
rownos¢ w dostepie do infor-
macji. Asymetria informacyjna
narynkach jestjak gra w karty
z oszustem znaczonymi karta-
mi. Wynik gry jest przesadzo-
ny zanim si¢ zacznie.

Tyle teorii. Teraz praktyka.
Gdy w 2012 zapowiedziano
wprowadzenie podatku od
kopalin, kurs KGHM jeszcze w

trakcie konferencji prasowej
zaczat spadaé. Gdy oglaszano
zamiar opodatkowania ban-
koéw, ich akcje natychmiast ta-
nialy. Podobnie jak akcje
spoéltek energetycznych, ktore
wedlug zapowiedzi z 2023 r.
mialy zosta¢ objete podatkiem
od nadmiarowych zyskoéow.
Rynek natychmiast reaguje na
informacje i to nie tylko o
wprowadzeniu podatku, ale o
samym zamiarze jego wprowa-
dzenia. Po ogloszeniu takich
wiesci przez czotowych polity-
kéw KNF - przynajmniej w
niektérych przypadkach - ba-
dala, co sie dzialo na akcjach
spotek przed ogloszeniem in-
formacji cenotwérczych.
Chodzi o wykluczenie tego,
czy kto$, majac dostep do in-
formacji wczesniej nie posta-
nowil na niej zarobic.

Bardziej aktualny przyktad?
Prosze bardzo. Po wypowiedzi
Donalda Trumpa o wstrzyma-
niu ataku na Iran, cena kon-

traktu narope spadta o 8 proc.
Kolejne 5 proc. potaniata po
wypowiedzi Scotta Bessenta o
odblokowaniu Cie$niny Or-
muz w 48 godzin, cho¢ - jak
wskazuja eksperci - na uzy-
skanie przepustowosci sprzed
konfliktu potrzeba tygodni.
Wptyw informacji na cene
wyniost 13 proc. i spadek ceny
o 10 dol. za barylke. Przy wo-
lumenach liczonych w milio-
nach barytek, inwestorzy zaro-
bili (lub stracili) miliardy dol.
Rzeczjednak w tym, ze wptyw
na cene maja juz same wypo-
wiedzi politykow. Czas reakcji
jest tak szybki, ze indywidual-
ny inwestor niekorzystajacy ze
strumienia danych $wiato-
wych agencji informacyjnych
najpierw widzi wahanie ceny,
a pbzniej dowiaduje sie o jej
przyczynie. Jednak moment
upublicznienia informacji jest
dla wszystkich taki sam. Jezeli
jaki$ inwestor uzbraja sie za
wlasne pieniqdze w szybszy

dostep do informacii, to jest to
przewaga, na ktoéra samodziel-
nie zapracowal. Ma ona cha-
rakter indywidualny, a nie
systemowy, cho¢ system na niq
pozwala.

Zeby by¢ wszak w pelni
uczciwym, trzeba wyjasnic, ze
wypowiedz polityka czy za-
mieszczenie tweetu nie jest
informacja poufna w rozumie-
niu prawa. Co prawda ma ona
charakter cenotworczy, ponie-
waz jednak nie jest informacja
wewnetrzna, a wiec pochodza-
cq od emitenta (spo6iki), nie
podlega ona pod rezim praw-
ny. By¢ moze zadnemu wspot-
czesnemu prawodawcy nie
przyszto do glowy, aby polity-
cy panstw demokratycznych
wykorzystywali swoja wladze
do wplywania na ceny instru-
mentéw, a juz tym bardziej,
zeby tymi informacjami han-
dlowali.

Optata za wczesny dostep
do informacji cenotwérczych

to juz nie patologia. To szalen-
stwo. To uderzenie w prawo-
rzadno$¢ i zasade réwnosci
wobec prawa. To uprzywilejo-
wanie bogatych, dla ktérych
wydatek 100 ooo dol. to nie-
istotne drobne wobec dziesia-
tek czy setek milionow, jakimi
obracaja. Dla zwyktych ludzi,
ktorzy chca uczestniczyé w
rynku kapitalowym, lokowa¢é
nanim swoje normalne pienia-
dze - nie miliony i nie miliardy,
ale tez mie¢ szanse na uzyski-
wanie korzy$ci ptynacych z
gospodarki wolnorynkowej, to
bariera nie do przejscia. Dla
nich gra jest skonczona. Syste-
mowo zostali na pozycji bez
szans. To idea, ktéra pozwala
milionerom szybko awanso-
waé do miliarderéw, kosztem
olbrzymiej wiekszosci tych,
ktérych na dostep do informa-
cji nie bedzie stad. /®
Autor jest adwokatem,
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