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Spółki notowane na 
giełdach papierów 
wartościowych nazywa-
ne są publicznymi za-

sadniczo z jednego powodu – 
wszyscy inwestorzy, niezależ-
nie od tego , czy posiadają 
jedną akcję, czy pakiet kontro-
lny mają równy dostęp do in-
formacji. Prawo rynku kapita-
łowego nie faworyzuje nikogo, 
pilnując równego, a więc nie-
uprzywilejowanego dostępu 
do informacji. Tu przewaga 
informacyjna daje przewagę 
ekonomiczną. To pryncypia, 
ale wytrawny biznesmen, in-
westor i miliarder, a jednocze-
śnie prezydent Stanów Zjed-
noczonych postanowił na 
handlu informacjami zarabiać. 
Cena za wczesny, a więc uprzy-
wilejowany dostęp do infor-
macji w postaci jego cenotwór-
czych tweetów ma wynieść dla 
subskrybentów 100 000 dol.

Jednym z filarów prawa 
rynku kapitałowego są regula-

cje dotyczące dostępu do in-
formacji. W przepisach określa 
się, czym są informacje pouf-
ne, kiedy powstają, jak należy 
z nimi postępować, kiedy 
upubliczniać, a kiedy i na ja-
kich zasadach wyjątkowo po-
wstrzymać się z publikacją. To 
również zakazy – kto wykorzy-
stuje w sposób nieuprawniony 
informacje poufne, podlega 
grzywnie, a nawet karze po-
zbawienia wolności – w Polsce 
do 3 lat. Dobrem chronionym 
jest bezpieczeństwo i wiary-
godność obrotu. Giełda, czy 
szerzej rynki kapitałowe nie 
miałaby sensu, gdyby nie 
równość w dostępie do infor-
macji. Asymetria informacyjna 
na rynkach jest jak gra w karty 
z oszustem znaczonymi karta-
mi. Wynik gry jest przesądzo-
ny zanim się zacznie.

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

trakcie konferencji prasowej 
zaczął spadać. Gdy ogłaszano 
zamiar opodatkowania ban-
ków, ich akcje natychmiast ta-
niały. Podobnie jak akcje 
spółek energetycznych, które 
według zapowiedzi z 2023 r. 
miały zostać objęte podatkiem 
od nadmiarowych zysków. 
Rynek natychmiast reaguje na 
informacje i to nie tylko o 
wprowadzeniu podatku, ale o 
samym zamiarze jego wprowa-
dzenia. Po ogłoszeniu takich 
wieści przez czołowych polity-
ków KNF – przynajmniej w 
niektórych przypadkach – ba-
dała, co się działo na akcjach 
spółek przed ogłoszeniem in-
formacji cenotwórczych. 
Chodzi o wykluczenie tego, 
czy ktoś, mając dostęp do in-
formacji wcześniej nie posta-
nowił na niej zarobić.

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

traktu na ropę spadła o 8 proc. 
Kolejne 5 proc. potaniała po 
wypowiedzi Scotta Bessenta o 
odblokowaniu Cieśniny Or-
muz w 48 godzin, choć – jak 
wskazują eksperci – na uzy-
skanie przepustowości sprzed 
konfliktu potrzeba tygodni. 
Wpływ informacji na cenę 
wyniósł 13 proc. i spadek ceny 
o 10 dol. za baryłkę. Przy wo-
lumenach liczonych w milio-
nach baryłek, inwestorzy zaro-
bili (lub stracili) miliardy dol. 
Rzecz jednak w tym, że wpływ 
na cenę mają już same wypo-
wiedzi polityków. Czas reakcji 
jest tak szybki, że indywidual-
ny inwestor niekorzystający ze 
strumienia danych świato-
wych agencji informacyjnych 
najpierw widzi wahanie ceny, 
a później dowiaduje się o jej 
przyczynie. Jednak moment 
upublicznienia informacji jest 
dla wszystkich taki sam. Jeżeli 
jakiś inwestor uzbraja się za 
własne pieniądze w szybszy 

dostęp do informacji, to jest to 
przewaga, na którą samodziel-
nie zapracował. Ma ona cha-
rakter indywidualny, a nie 
systemowy, choć system na nią 
pozwala.

Żeby być wszak w pełni 
uczciwym, trzeba wyjaśnić, że 
wypowiedź polityka czy za-
mieszczenie tweetu nie jest 
informacją poufną w rozumie-
niu prawa. Co prawda ma ona 
charakter cenotwórczy, ponie-
waż jednak nie jest informacją 
wewnętrzną, a więc pochodzą-
cą od emitenta (spółki), nie 
podlega ona pod reżim praw-
ny. Być może żadnemu współ-
czesnemu prawodawcy nie 
przyszło do głowy, aby polity-
cy państw demokratycznych 
wykorzystywali swoją władzę 
do wpływania na ceny instru-
mentów, a już tym bardziej, 
żeby tymi informacjami han-
dlowali.

Opłata za wczesny dostęp 
do informacji cenotwórczych 

to już nie patologia. To szaleń-
stwo. To uderzenie w prawo-
rządność i zasadę równości 
wobec prawa. To uprzywilejo-
wanie bogatych, dla których 
wydatek 100 000 dol. to nie-
istotne drobne wobec dziesią-
tek czy setek milionów, jakimi 
obracają. Dla zwykłych ludzi, 
którzy chcą uczestniczyć w 
rynku kapitałowym, lokować 
na nim swoje normalne pienią-
dze – nie miliony i nie miliardy, 
ale też mieć szanse na uzyski-
wanie korzyści płynących z 
gospodarki wolnorynkowej, to 
bariera nie do przejścia. Dla 
nich gra jest skończona. Syste-
mowo zostali na pozycji bez 
szans. To idea, która pozwala 
milionerom szybko awanso-
wać do miliarderów, kosztem 
olbrzymiej większości tych, 
których na dostęp do informa-
cji nie będzie stać.

Autor jest adwokatem, 
partnerem zarządzającym 

w kancelarii Legality

Wszyscy inwestorzy są sobie równi, 
ale niektórzy mają być równiejsi
Opłata za wczesny dostęp do informacji cenotwórczych to już nie patologia. To szaleństwo.

Leszek 

Kieliszewski
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Ryzyko prawne jako 
dominujące ryzyko 
sektora bankowego

Kumulacja opisanych zja-
wisk prowadzi do konkluzji, 
która jeszcze kilkanaście lat 
temu wydawałaby się nie-
prawdopodobna: w polskim 
sektorze bankowym ryzyko 
prawne – rozumiane jako ry-
zyko masowych roszczeń 
konsumenckich opartych na 
orzecznictwie TSUE – stało się 
ryzykiem dominującym, prze-
wyższającym tradycyjne ryzy-
ko kredytowe. Zjawisko to 
wiąże się z pozycją negocjacyj-
ną sektora bankowego (klau-
zula abuzywna to taka, która 
daje przewagę przedsiębiorcy, 
niezależnie od tego czy prze-
waga ta zostanie wykorzystana 
w rzeczywistości), lecz jest 
zarazem skutkiem ukształto-
wania się standardów oceny 
prawnej w toku orzecznictwa, 
długo po zawarciu zakwestio-
nowanych umów, a także po 
latach od ich rozliczenia.

Z perspektywy stabilności 
systemu finansowego rodzi to 
pytanie fundamentalne: jeżeli 
niektóre spośród wyroków 
TSUE dotyczących praktyk 
powszechnie stosowanych 
przez sektor bankowy może – 
jako swoisty precedens - uru-
chamiać falę roszczeń o maso-
wym charakterze i trudnym do 
oszacowania zasięgu czaso-
wym, to czy nie podważa to 
wywodzonej z art. 2 konstytu-
cji zasady pewności prawa. W 
jaki bowiem sposób instytucje 
finansowe mogą racjonalnie 
planować swoją działalność i 
szacować zobowiązania, skoro 
tworzony ex post precedens 
wpływa na wykładnię i stoso-
wanie prawa ze skutkiem 
wstecznym (ex tunc)? Jedno-
cześnie niepewność ta przeno-
si się na cały system finansowy 
i pośrednio – na wszystkich 
uczestników obrotu, w tym na 
konsumentów korzystających 
z usług bankowych.

Pewność prawa
i przewidywalność 
skutków prawnych

W konstytucyjnym ujęciu 
zasady pewności prawa i zaufa-
nia doń obywateli jako z ele-
mentów państwa prawnego, 
zasada nieretroaktywności za-
pewnia uczestnikom obrotu 
możność racjonalnego przewi-
dzenia skutków swoich działań 
na podstawie obowiązujących 
przepisów (por. np. wyr. TK w 
sprawie K. 12/94. Dynamiczna 
interpretacja dyrektywy 93/13 
sprawia tymczasem, że osta-
teczna ocena ważności lub 
skuteczności danego postano-
wienia umownego może zależeć 
od kierunku późniejszego roz-
woju orzecznictwa – a więc od 
rozstrzygnięcia, które zapadnie 
wiele lat po zawarciu umowy.

W sensie formalnym Trybu-
nał nie stanowi prawa wstecz 
– interpretuje normę istniejącą 
od chwili wejścia w życie dy-
rektywy. W sensie praktycznym 
jednak uczestnicy obrotu nie 
mogli rozsądnie przewidzieć, 
że standardy oceny, które 
ukształtują się w późniejszym 
orzecznictwie, doprowadzą do 
masowego zakwestionowania 
produktów bankowych po-
wszechnie stosowanych od 
dziesięcioleci. Efekt jest z per-
spektywy uczestników rynku 
zbliżony do retrospektywnej 
zmiany prawa.

Podział władz
i legitymacja 
demokratyczna

Skoro szczegółowy stan-
dard ochrony w relacjach 
konsumenckich jest w coraz 
większym stopniu kształtowa-
ny w procesie wykładni sądo-
wej, rola ustawodawcy krajo-
wego i unijnego ulega relatyw-
nemu osłabieniu. Problem 
demokratycznej legitymacji 
ujawnia się szczególnie wyraź-
nie wówczas, gdy wykładnia 

przyjmowana przez Trybunał 
prowadzi do rozstrzygnięć o 
doniosłych skutkach makro-
ekonomicznych.

Paradoks polega na tym, że 
sam Trybunał otwarcie przy-
znał, iż uwzględnianie ryzyka 
dla stabilności systemu finan-
sowego nie leży w zakresie 
jego kompetencji – wyraźnie 
stwierdził to w wyroku w spra-
wie Bank M. (C-520/21), wska-
zując, że od oceny takiego ry-
zyka są banki centralne i orga-
ny regulacyjne.

Twierdzenie to jest formalnie 
poprawne, lecz systemowo 
niewystarczające: jeżeli roz-
strzygnięcia Trybunału wywo-
łują skutki, których ocena nie 
należy do jego kompetencji, a 
ustawodawca (krajowy i unijny) 
pozostaje bezczynny, nikt nie 
ponosi odpowiedzialności za 
całościowy bilans tych skutków.

Tym samym wyraźnie zary-
sowuje się luka w systemie 
zarządzania konsekwencjami 
polityki.

A także, pojawia się głębszy 
paradoks aksjologiczny: dy-
rektywa 93/13 służy ochronie 
konsumentów, jednak desta-
bilizacja systemu finansowego 
– będąca możliwym, choć nie 
nieuchronnym skutkiem nie-
ograniczonego w czasie ryzyka 
prawnego banków – uderza 
ostatecznie również w konsu-
mentów jako deponentów, 
kredytobiorców i uczestników 
systemu finansowego. Ochro-
na konsumenta w sporze indy-
widualnym i ochrona konsu-
mentów jako zbiorowości 
mogą zatem prowadzić do 
sprzecznych konkluzji, któ-
rych wyważenie przekracza 
kompetencje sądu rozstrzyga-
jącego jednostkową sprawę.

Zaniechania 
ustawodawcy 
krajowego

Rzetelna analiza problemu 
wymaga wskazania, że znaczna 

część opisywanych napięć jest 
wynikiem zaniechań polskiego 
ustawodawcy. Polska przez 
ponad dwadzieścia lat człon-
kostwa w UE nie skorzystała z 
możliwości, które sama dyrek-
tywa przewiduje:

∑  wprowadzenia szczegóło-
wych przepisów ustawo-
wych dotyczących umów 
oferowanych przez banki, 
które wyłączałyby spod 
stosowania dyrektywy 
warunki odzwierciedlają-
ce obowiązujące przepisy 
ustawowe (art. 1 ust. 2 dy-
rektywy);

∑  precyzyjnego uregulowa-
nia konsekwencji stwier-
dzenia abuzywności po-
stanowień umownych w 
sposób uwzględniający 
specyfikę polskiego prawa 
zobowiązań;

∑  systemowego uregulowa-
nia skutków masowego 
upadku umów kredytów 
walutowych – czego brak 
pozostaje najpoważniej-
szym zaniechaniem wła-
dzy publicznej, szczegól-
nie wobec faktu, że po 
wyroku w sprawie Dziu-
bak upłynęło już kilka lat.

Odpowiedzialność za skutki 
systemowe leży zatem nie tyl-
ko po stronie orzecznictwa 
unijnego, ale w równym, jeśli 
nie większym stopniu po stro-
nie krajowego prawodawcy.

Możliwe kierunki 
reformy

Analiza opisanych napięć 
wskazuje na kilka kierunków 
działań naprawczych. Na po-
ziomie unijnym Komisja Euro-
pejska mogłaby zainicjować 
nowelizację dyrektywy 93/13, 
zmierzającą do dookreślenia 
kluczowych pojęć, uregulowa-
nia skutków abuzywności (w 
tym min. wyłączenia możliwo-
ści podważania rozliczonych 
umów, jeśli bank nie wykorzy-
stał na swoją korzyść klauzuli 

abuzywnej), wyłączenia możli-
wości korzystania z ochrony 
konsumenckiej przez przed-
siębiorców skupujących takie 
roszczenia oraz wprowadzenia 
wyraźnych regulacji sektoro-
wych dla umów o usługi finan-
sowe.

Na poziomie krajowym 
ustawodawca dysponuje in-
strumentami pozwalającymi 
na precyzyjniejsze uregulowa-
nie materii objętej dyrektywą. 
W odniesieniu do kredytów 
walutowych oznacza to ko-
nieczność podjęcia – znacznie 
spóźnionych – działań legisla-
cyjnych systemowo regulują-
cych skutki nieważności umów. 
W odniesieniu do kredytów 
konsumenckich i kredytów 
opartych o WIBOR oznacza to 
konieczność proaktywnej in-
terwencji ustawodawczej, za-
nim kolejna fala roszczeń 
osiągnie skalę porównywalną 
ze sprawami frankowymi.

Wreszcie same sądy krajowe 
powinny bardziej wnikliwie 
badać granice prounijnej wy-
kładni prawa krajowego i w 
sposób bardziej uważny i 
precyzyjny strzec zakazu wy-
kładni contra legem, tam, gdzie 
zastosowanie orzecznictwa 
Trybunału prowadziłoby do 
kolizji z literą polskiego prawa 
cywilnego. Sąd krajowy nie jest 
automatem do implemento-
wania orzeczeń prejudycjal-
nych – zachowuje rolę samo-
dzielnego interpretatora pra-
wa krajowego w granicach 
wyznaczonych przez prawo 
unijne.

Wnioski

Dyrektywa 93/13/EWG oraz 
rozwijające się na jej podsta-
wie orzecznictwo TSUE – uzu-
pełnione o orzecznictwo na 
tle dyrektywy 2008/48/WE – 
pokazują, że instrumenty 
harmonizacji rynku we-
wnętrznego mogą prowadzić 
do głębokich przeobrażeń 

kultury prawnej państw 
członkowskich i do skutków 
systemowych o wymiarze 
makroekonomicznym.

Ochrona konsumenta pozo-
staje tu celem podstawowym i 
wartością niekwestionowaną. 
Sposób realizacji tego celu 
oddziałuje jednak na strukturę 
źródeł prawa, zakres swobody 
ustawodawcy krajowego oraz 
pozycję sądów w procesie 
tworzenia standardów norma-
tywnych. Kredyty walutowe 
były pierwszym zrealizowa-
nym scenariuszem – kredyty 
konsumenckie i kredyty 
oparte o WIBOR mogą okazać 
się kolejnymi. Koncepcja 
przedawnienia wykreowana 
przez orzecznictwo TSUE 
sprawia, że horyzont ryzyka 
prawnego dla sektora banko-
wego jest nieprzewidywalny i 
trudny do ograniczenia.

Pytanie zasadnicze brzmi 
zatem nie tylko o to, jak daleko 
powinna sięgać ochrona strony 
słabszej, lecz również o to, kto 
jest legitymowany do wyważa-
nia tej ochrony z innymi do-
brami konstytutywnymi – sta-
bilnością systemu finansowe-
go, bezpieczeństwem obrotu i 
pewnością prawa – i w jakim 
trybie to wyważenie powinno 
się dokonywać.

Jeżeli odpowiedź brzmi: w 
pierwszej kolejności ustawo-
dawca, a dopiero w granicach 
przez niego wyznaczonych – 
sąd, to wniosek jest oczywisty: 
ciężar działania spoczywa dziś 
przede wszystkim na tych, 
którzy od trzydziestu lat tego 
działania zaniechali. Skala 
problemu narasta bowiem 
szybciej niż gotowość do pod-
jęcia odpowiedzialności za jej 
ograniczenie.

Monika Kruk-Nieznańska jest 
radcą prawnym, EMBA, 

dyrektorem Departamentu 
Prawnego w Alior Bank S.A.

Maciej Gutowski 
jest profesorem i adwokatem
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