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REGULACJE - OBIEKTYWNA KONIECZNOSC,
CZY ZBYTECZNE OBCIAZENIE?

1. GENEZA REGULACJI RYNKU KAPITALOWEGO

1.1. Normy postepowania obecne
we wszystkich przejawach aktywnosci cztowieka

Kazda forma aktywnoSci cztowieka wigze si¢ z wprowadzeniem pewnych
norm postepowania. Dgzenie do unormowania sposobu postepowania
wynika z konieczno$ci zapewnienia funkcjonowania spoteczenstwa, okreslenia
takich zasad postepowania, aby dziatanie jednych os6b w jak najmniejszym
stopniu byto ucigzliwe dla innych. W zaleznosci od wagi problematyki,
ktérej normy dotyczg oraz stopnia rozwoju spoteczenstw normy te miaty
rézny charakter poczynajagc od naturalnej dominacji przodownika stada,
konczac za$ na skomplikowanych zasadach spisanych w rownie skom-
plikowany spos6b (dotyczacych np. rozliczania kontraktéw terminowych).
Wiele z tych norm, kluczowych dla funkcjonowania spoteczenstw, zawiera
sie w normach religijnych i ich interpretacjach. Ponadto, obecnie najwazniejsze
obszary dziatalnosci cztowieka regulujag normy prawne. Najszerszy zakres
funkcjonowania cztowieka pozostaje jednak nieuregulowany - sg to sfery
»dobrych obyczajow”, ogélnie pojetej kultury i uczciwos$ci, opierajace sie
na zasadzie ,nie czyn drugiemu co tobie niemite”.

1.2. Powstanie i ewolucja regulacji rynku kapitatowego
Regulacje dotyczace rynku kapitatowego wywodzg sie wiasnie ze wspo-
mnianych powyzej niepisanych zasad opierajagcych sie na uniwersalnych

wartosciach moralnych. Z czasem jednak okazalo sig, ze te normy nie sg
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wystarczajace. Zc¢ niepisane zasady uczciwosci moga zawie$¢ tam, gdzie pokusa
ich naruszenia jest zbyt silna. Na rynku kapitatowym (a zwiaszcza na wczes-
nym etapie jego rozwoju) mozliwos$¢ nieuczciwego wzbogacenia sie byta zbyt
kuszaca, aby pozostawi¢ te kwestie uregulowane jedynie dobrymi obyczajami.

Kazdy z uczestnikow rynku kapitatowego (i nie tylko) chciatby mieé
pewno$¢, ze zawiera transakcje z osobami uczciwymi. Niestety, uczciwo$é
czesto bywa pojeciem subiektywnym - wiele os6b je relatywizuje (czesto
nawet w dobrej wierze). Stad pojawity sie pierwsze wymogi dotyczace 0séb
posredniczacych w obrocie gieldowym, zasad obrotu gietdowego i emitentow.

Osoby zawierajgce transakcje na gietdzie muszg mie¢ pewnos¢, ze druga
strona transakcji wywigze sie ze swego zobowigzania dostarczenia pieniedzy
lub papierow wartosciowych. Pewnos$¢ ta poczatkowo opierata sie na
zaufaniu, z czasem za$ ustepowato ono koniecznosci spetnienia okreslonych
wymogéw finansowych. Obecnie za$ wypracowane zostaly precyzyjne wskaz-
niki finansowe i normy postepowania doméw maklerskich.

Nawet ws$rod najuczciwszych uczestnikbw obrotu moze dojs¢ do roz-
bieznosci odnos$nie do ceny zawarcia transakcji, terminu jej rozliczenia, lub
wrecz samego faktu zawarcia transakcji. Konieczne byto zatem wypracowanie
precyzyjnych regut obrotu okreslajgcych forme zawierania transakcji, po-
twierdzania zawarcia transakcji i jej warunkdw. Obecnie szczeg6towe warunki
obrotu i rozliczania transakcji na gietdach rozrosty sie do rozmiarow
opastych dokumentéw.

Inwestorzy, aby dokonywac transakcji na rynku kapitatowym, musza
by¢ przekonani nie tylko o uczciwosci posrednikow, ale takze o wysokiej
jakosci produktu ktory kupuja, czyli papieréw wartosciowych. Poczatkowo
stosowane kryterium zaufania do zarzgdu z czasem ustepowato kryteriom
bardziej mierzalnym i obiektywnym - obowigzkom informacyjnym. Obecnie
wysrubowane standardy dotyczace dopuszczania emitentdw do obrotu
gietdowego i sposobu ich raportowania o biezacej sytuacji w spotkach staty
sie formg konkurencji o inwestora, a konieczno$¢ obiektywnej prezentacji
wynikow finansowych przyczynita sie do dynamicznego rozwoju takich
»gatezi przemystu” jak rachunkowos$¢ i audyt.

Jak zostato przedstawione powyzej, regulacje rynku kapitatowego stworzone
zostalty przez samych uczestnikow rynku, nalezy zatem przyjaé, ze sg
obiektywna koniecznoscig. Jak w kazdej dziedzinie dziatalnosci ustanowienie
pewnych norm postepowania sprzyja tejze dziatalnosci. Mozna jednak
postawi¢ pytanie, czy zawsze tak jest? Czy regulacje nie stajg sie nadmiernym
obcigzeniem? Na ile regulacje przyczyniajg sie do rozwoju rynku kapitatowego,
a na ile rozwoj ten ograniczajg? Jakiego rodzaju regulacje sg niezbedne,
a ktore niepotrzebnie podrazajg koszty obrotu? Znalez¢ odpowiedzi na te
pytania jest niezwykle trudno, stad ponizej pozwole sobie przedstawi¢ raczej
rozwiniecie tych probleméw niz ich rozwiazanie.



2. FORMY REGULACII

2.1. Samoregulacja

Pierwsze normy dotyczace rynku kapitatowego tworzone byly przez
samych uczestnikow rynku, mieliSmy zatem do czynienia z samoregulacja.
Taka forma oddziatywania na uczestnikow rynku przez diugi czas uwazana
byla za najlepsza i najbardziej efektywnag z kilku przyczyn:

e panstwo nie musi doktada¢ ani grosza do tworzenia i egzekwowania

regulacji rynku kapitatowego;

* sami uczestnicy rynku kapitatlowego znajg sie na nim najlepiej, wiec
wydajg sie najbardziej predestynowani do tworzenia regulacji - stajg
sie instytucjami samoregulujgcymi (Self-Regulatory Organisations
- SROs);

* w systemie samorcgulacji wszelkie zobowigzania majg charakter kon-
traktowy, przez co mogg by¢ ksztattowane i egzekwowane w bardzo
elastyczny sposob.

Zwilaszcza ta ostatnia cecha czynita samoregulacje bardzo istothym

czynnikiem dyscyplinujgcym uczestnikdw rynku.

Przedstawiona powyzej idea samoregulacji ma wiele zalet, nie jest jednak
pozbawiona wad. Za najwazniejsze z nich uznaé nalezy potencjalny konflikt
interesdbw pomiedzy korzy$ciami instytucji samoregulujgcych a interesami
inwestoréw oraz mnogos¢ instytucji samoregulujgcych tworzacych nieskoor-
dynowany system nieprzejrzystych wymogow.

Instytucje samoregulujgce daza do maksymalizacji obrotu na rynku po
jak najmniejszych kosztach, inwestorzy za$ zainteresowani sg bezpieczenstwem
zawierania transakcji i wysoka jakoscig emitentow. Tworzenie wymagajgcych
regulacji dotyczacych domdw maklerskich i emitentéw ogranicza liczbe
podmiotéw, ktére moga spetni¢ te kryteria, ogranicza zatem mozliwy obrot
poprzez ograniczenie podazy. Z drugiej strony jednak wymagajace regulacje
przyciggaja inwestoroéw, a co za tym idzie zwiekszajg popyt, ktéry powinien
przyciaggng¢ zwiekszong podaz posrednikow i emitentow. Teoretycznie
zatem w dtugim okresie interesy instytucji samoregulujagcych i inwestorow
sgq zbiezne, niemniej jednak nie zawsze instytucje samoregulujgce tworzg
i egzekwuja regulacje rozpatrujac ten problem w diugim okresie. Zawsze
decyzja o wykluczeniu z notowan atrakcyjnego emitenta generujgcego
znaczne obroty jest dla gieldy decyzjg trudng, cho¢ w diugim okresie
powinna sie optaca¢, gdyz zwieksza wiarygodnos$¢ rynku i powoduje naptyw
inwestorow.

Drugg wspomniang powyzej wadg samoregulacji jest brak koordynacji
pomiedzy poszczeg6lnymi instytucjami samoregulujgcymi. W rezultacie



powstawal problem regulowania tych samych podmiotéw przez kilka in-
stytucji samoregulujgcych - np. dom maklerski bedacy uczestnikiem kilku
gietd. Co wiecej struktura rynku nic byta przejrzysta dla inwestorow

poszczegolne gieldy i domy maklerskie bedace cztonkami poszczegdinych
gield podlegaty réznym regulacjom, przez co poziom jakosci instrumentéw
finansowych oraz bezpieczenstwa zawarcia i rozliczenia transakcji réznity
sie na poszczegblnych gietdach. Mozna oczywiscie zaryzykowaé stwier-
dzenie, ze bylo to pole dla zdrowej konkurencji, ale niestety ta konkurencja
czesto byta niezdrowa - narazata bowiem bezpieczenstwo inwestorow, czego
oni sami nie byli $wiadomi, gdyz szczegotowe regulacje dotyczgce zawiera-
nia i rozliczana transakcji byly zbyt skomplikowane dla przecietnego
inwestora.

2.2. Regulacje prawne

Przedstawione powyzej niedostatki samorcgulacji (konflikt interesow,
brak koordynacji) spowodowaty powstanie instytucji regulujgcych i nad-
zorujacych rynki kapitatowel Bezposrednim impulsem dla powstania pierwszej
takiej instytucji - Securities and Exchange Commission w USA byt szok
dla calej gospodarki amerykanskiej (i nie tylko) po krachu gietdowym
w 1929 r.2 Wydarzenie to zmienito nastawienie USA, a nastepnie innych
krajow do regulacji rynku kapitatlowego.

Majac na wzgledzie bezsprzeczne zalety systemu samorcgulacji w od-
niesieniu do szczegotowych kwestii, zmianie uleglty zasady tworzenia regulacji
dotyczgcych ogolnych norm funkcjonowania rynku. Stworzone zostaty
og6lne ramy prawne majgce chroni¢ interesy inwestorow, kwestie szczegotowe
za$ regulowane byty wcigz przez instytucje samoregulujace. Takie rozwigzanie
umozliwito z jednej strony zapewnienie podstawowych standardéw bez-
pieczefAstwa obrotu, z drugiej za$ - pozostawito regulowanie najbardziej
szczegbtowych kwestii samym zainteresowanym, ktorzy mieli najwiekszg
wiedze odnosnie regulowanej materii.

2.3. Tendencja ograniczania zakresu samorcgulacji

Przekazanie czeSci obowigzkéw regulacyjnych instytucjom nadzorczym
nie eliminuje zatem catkowicie konfliktu intereséw, ale nikt dotychczas nie
wymyslit systemu lepszego. Co wiecej, ze wzgledu na rozwdj technologiczny

1 Pojecie instytucji nadzorujgcych i regulujagcych nie jest tozsame. Niekiedy instytucje
nadzorcze nie sg zaangazowane w tworzenie regulacji, a jedynie zajmujg si¢ ich egzekwowaniem.
Niemniej jednak dla uproszczenia w niniejszym referacie pojecia te stosowane sg wymiennie.

2 Por. strona internetowa http://www.sec.gOv/abOut/whatwedO.shtml#create.
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i globalizacje rynkow kapitatowych, zakres regulacji powierzanych instytucjom
nadzorczym jest coraz wiekszy.

Globalizacja wymusza spojrzenie na regulacje w ujeciu ponadnarodo-
wym, a to jest tatwiejsze do osiggniecia na poziomie administracji niz
instytucji samoregulujacych. Najlepszym przyktadem sg Dyrektywy UE
i opracowywane do nich akty wykonawcze, ktére w coraz wiekszym
stopniu harmonizuja rynki kapitatlowe krajow cztonkowskich w celu stwo-
rzenia wspélnego rynku UE do konca roku 2005. Tworzenie wspolnych
regut na poziomie samoregulacji spotykane jest zdecydowanie rzadziej
i zazwyczaj nic dotyczy kwestii kluczowych dla funkcjonowania rynku
kapitatowego.

Rozw6j technologiczny dokonat jeszcze wiekszej rewolucji w systemie
regulacji rynkow kapitatowych. Od powstania pierwszych gietd regulowane
byly one przez swych cztonkow, a wiec przez instytucje dokonujgce transakcji
na gieldzie, czyli przez domy maklerskie. Maksymalizacja korzysci cztonkow
gieldy zbiezna byta w dlugim okresie z maksymalizacjg korzySci samej
gieldy. Poza przekazaniem czeSci uprawnien regulacyjnych instytucjom
nadzorczym (o czym byla mowa powyzej) ten system regulacji gietd utrzy-
mywat sie az do kornca XX w.

Funkcjonowanie doméw maklerskich byto niezbedne w warunkach
obrotu ,,parkietowego” (tzw. open outcry), wymagajacego fizycznej obecnosci
osoby zawierajgcej transakcje na parkiecie gietdowym. Z oczywistych przyczyn
nie byto mozliwosci aby wszyscy inwestorzy samodzielnie dokonywali
transakcji i powstata konieczno$¢ ograniczania prawa do zawierania transakcji
na gieldzie i w konsekwencji posrednictwa instytucji wyspecjalizowanych
w zawieraniu transakcji - domow maklerskich.

Zmiany technologiczne polegajace na obrocie papierami wartosciowymi
w systemach elektronicznych zaczety eliminowa¢ konieczno$¢ posrednictwa
doméw maklerskich. Systemy te nie wymagaja ograniczania liczby uczestnikéw
tak jak miato to miejsce w przypadku obrotu ,parkietowego”. Posrednictwo
doméw maklerskich zaczeto sie zatem ogranicza¢ do gwarantowania zawarcia
i rozliczenia transakcji. Jednakze instytucje finansowe generujace najwieksze
obroty na gietdach bynajmniej nie sg mniej wiarygodne od domow makler-
skich. Rozpoczat sie zatem proces tzw. dezintermediacji - odchodzenia od
modelu posrednictwa domdéw maklerskich w zawieraniu transakcji na
gietdach. Co wiecej, elektroniczne systemy obrotu umozliwity tworzenie tzw.
alternatywnych (wobec gietdy) systeméw obrotu - tzw. ATS-6w3. Systemy
te najczesciej tworzone byly przez duze domy maklerskie, ktdre mogly na
swoim poziomie kojarzy¢ zlecenia swoich klientow bez konieczno$ci prze-
kazywania ich na gietde. Rozw6j ATS-6w spowodowat zniesienie monopolu

3 Skrét pochodzi od anglojezycznej nazwy Alternative Trading Systems.



gietd4, ktore zaczely szukaé mozliwosci polepszenia swej pozycji konkuren-
cyjnej.

Powyzsze czynniki sprawity, ze interesy domow maklerskich i gietd staty
sie rozbiezne lub wrecz sprzeczne. Maksymalizacja korzysci domoéw makler-
skich polegataby na utrzymaniu obowigzku ich posrednictwa, podczas gdy
w interesie gield bylo rozszerzanie bazy klientbw mogacych bezposrednio
uczestniczy¢ w obrocie, bez koniecznosci ponoszenia kosztow posrednictwa.
Dodatkowo pojawita sie koniecznos$¢ rozpatrywania funkcjonowania gietd
nic jako instytucji uzytecznosci publicznej, ale jako zwyktych przedsiebiorstw
zmuszonych do konkurowania z ATS-ami.

Zagrozenie pozycji gietd dynamicznie rozwijajgcymi sie ATS-ami potgczone
z mozliwoscig dezintermediacji przyniosto znaczacg zmiane sposobu funk-
cjonowania gield, okres$lang jako proces dcmutualizacji. Proces ten polega
na odejsciu od tradycyjnego systemu, w ktorym wiascicielami gietd byly
domy maklerskie. Stad od 1998 r. postepuje proces zmiany wiasnosci gietd
i ich upubliczniania oraz notowania. Rodzi do daleko idace konsekwencje
dla zakresu samorcgulacji, bowiem zakres potencjalnych konfliktow intereséw
znaczaco sie zwiekszyt.

Pierwsza kwestia dotyczy notowania gietd. Zmiana struktury wiasnosci
doprowadzita do mozliwosci dopuszczania tych podmiotow do publicznego
obrotu i w konsekwencji do ich notowania na rynku wtornym. Wybor
rynku notowan byt pierwszym dylematem. Notowanie gieldy na niej samej
stwarzatoby bowiem wyrazny konflikt intereséw - jak gietda jako platforma
obrotu majgca dba¢ m.in. o jako$¢ notowanych instrumentéw moze nad-
zorowac gietde jako emitenta papieréw warto$ciowych na niej notowanych?
Czy mozliwe jest obiektywne rozpatrywanie przez gietde wniosku o dopusz-
czenie niej samej do obrotu gieldowego? Czy mozliwe jest obiektywne
rozpatrywanie przez gielde naruszenia obowigzkéw informacyjnych przez te
samg gietde?

Niestety, alternatywne rozwigzanie byto jeszcze gorsze. Nonsensem
bytoby notowanie gietd na innych gietdach, czyli u konkurencji. Wzgledy
ekonomiczne nie przemawiajg za takim rozwigzaniem - jesli gietda A no-
towana jest na gietdzie B, to im lepsza jest gietda A, tym wiekszy splendor
(i dochody) gietdy B. W zdecydowany spos6b zaktocitoby to mechanizm
konkurencji pomiedzy gietdami. Ponadto, nie wyeliminowatoby to konfliktu
intereséw, a jedynie go zmodyfikowato —powodowatoby to bowiem mozliwos¢
szykanowania konkurencyjnej gietdy przy jej dopuszczaniu do obrotu

4 Cho¢ w wiekszosci krajow nigdy nie bylo prawnego przymusu zawierania transakcji na
gieldzie, istnial przymus ekonomiczny - ze wzgledu na koncentracje popytu i podazy cena
osiagana na gieldzie byfa najkorzystniejsza zaréwno dla sprzedajacych, jak i kupujacych.
Powstanie ATS-6w stworzytlo mozliwo$¢ zawierania lansakcji po réwnie korzystnych cenach,
przy mniejszych kosztach transakcyjnych.



i egzekwowaniu obowigzkéw informacyjnych. Z dwojga ztego przyjeto
zatem mozliwo$¢ notowania gietd na nich samych.

Drugim, daleko wazniejszym (cho¢ zwigzanym z pierwszym) dylematem
byta kwestia zakresu regulacji, jaki mozna powierzy¢ gieldom po zmianie
struktury wiasnosci. Cho¢ - jak zostalo przedstawione powyzej - domy
maklerskie z uwagi na zmiany zachodzace na rynkach przestaty by¢ op-
tymalnymi wiascicielami ze wzgledu na konflikt intereséw, to jednak byly
to instytucje rynku kapitatowego, majgce wiele interesow zbieznych z gietdg
i znaczace doswiadczenie w tworzeniu regulacji gietdowych. Notowanie gietd
stworzyto zagrozenie powstania ,,przypadkowego” akcjonariatu i w konsek-
wencji podejmowania szkodliwych dla rynku decyzji. Powstat zatem problem
kto - jesli nie same gieldy - ma zajag¢ sie ich regulacjg. Potencjalne
rozwigzania byly dwa - powstanie niezaleznych instytucji zajmujgcych sie
tworzeniem (i egzekwowaniem) regulacji lub przekazanie dalszej czesci
samoregulacji instytucjom nadzorczym. Zmiany systemu regulacji na po-
szczegblnych rynkach wskazujg, ze preferowane jest raczej to drugie roz-
wigzanie, dcmutualizacja spowodowata zatem dalsze ograniczenie roli sa-
moregulacji.

Najbardziej spektakularnym przyktadem ograniczania roli samoregulacji
jest Wielka Brytania, gdzie jeszcze w 1997 r. funkcjonowato kilkadziesiat (1)
instytucji samoregulujagcych, a gietda londynska (London Stock Exchange

LSE) miata kompetencje dopuszczania emitentow do obrotu publicznego
(a zatem nie tylko do obrotu na LSE, ale réwniez do obrotu na innych
rynkach w tym kraju), pomimo ewidentnego konfliktu interesdw. Obecnie
w Wielkiej Brytanii funkcjonuje jedna instytucja nadzorcza (Financial
Services Authority - FSA) nie tylko dla rynku kapitatowego, ale obejmujgca
réwniez nadzor nad bankami i ubezpieczeniami. Roéwniez w USA - kraju
o tradycyjnie bardzo duzym znaczeniu samoregulacji ostatnie wydarzenia
zwigzane ze skandalami ksiegowymi spowodowaly zwiekszenie roli regulacyjnej
instytucji nadzorczej, o czym bedzie mowa ponizej.

3. KOSZTY REGULACII

3.1. Koszty tworzenia regulacji

Jesli regulacje rynku kapitatowego sg niezbedne dla jego prawidtowego
funkcjonowania, konieczne jest ich opracowanie. Koszty opracowania regulacji
ponosi najczesciej sam zainteresowany, czyli rynek kapitatowy. W wigkszosci
krajow instytucje tworzace projekty regulacji prawnych dotyczacych rynku
papieréw wartosciowych finansowane sg z wptat uczestnikdw. Koszty dalszej



fazy procesu legislacyjnego - dyskusji, poprawek i akceptacji przez Rade
Ministrow, Parlament, Prezydenta nic sg natomiast ponoszone bezposrednio
przez rynek, co nie oznacza, ze tych kosztow nie ma - sg one finansowane
przez wszystkich podatnikéw.

Odrebng kwestig jest koszt tworzenia szczegdtowych regulacji dotyczacych
funkcjonowania rynku na poziomic samoregulacji. W tym przypadku cato$¢
kosztow ponoszona jest bezposrednio przez zainteresowane instytucje  gietdy,
izby rozliczeniowe, domy maklerskie, stowarzyszenia uczestnikow rynku itp.
Chodzi tu nic tylko o koszty finansowe, ale réwniez o obarczenie od-
powiedzialnoscig za niedoskonato$¢ lub brak regulacjis

3.2. Koszty przestrzegania regulacji

Regulacje wymagajg podjecia dziatan, ktore najczesciej bez impulsu
regulacyjnego nie bytyby podjete. Narzucenie pewnej dyscypliny wigze sie
zatem z kosztami - od dyskomfortu pracownikow i klientow, poprzez
wydtuzenie wielu procesow, po koszty czysto finansowe.

Wdrozenie regulacji wigze sie najczesciej z opracowaniem i wdrozeniem
odpowiednich procedur. Procedury te dotyczy¢ moga np. termindw przesytania
raportéw, otwierania rachunkéw, norm postepowania pracownikéw. Zawsze
wigzg sie one z konieczno$cig poswiecenia czasu na stworzenie zasad,
a nastepnie pewnego dyskomfortu postepowania wedtug nich. Ten dyskomfort
dotyczy¢ moze pracownikOw, np. ograniczenia prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej lub klientdw, np. konieczno$¢ wykazania zrédta pochodzenia
pieniedzy, czy tez wydtuzenie czasu niezbednego kontaktu klienta z domem
maklerskim.

Wdrozenie regulacji wigzac sie moze z konieczno$cig modyfikacji systemow
informatycznych. Niekiedy regulacje generujg koszty czysto finansowe, np.
konieczno$¢ wptat do systemu rekompensat dla inwestoréw, czy tez koniecz-
nos¢ utrzymywania wysokich kapitatow.

3.3. Koszty egzekwowania regulacji

Podobnie jak w przypadku tworzenia regulacji koszty te mozemy podzielié
na dwie grupy - egzekwowania regulacji na poziomie przepisow prawa
i samoregulacji. W odniesieniu do grupy pierwszej koszty te ponoszone s3
czesciowo przez rynek (finansowanie instytucji nadzorczej), czeSciowo za$
przez wszystkich podatnikéw (aparat wymiaru sprawiedliwosci). W odniesieniu
za$ do egzekwowania samoregulacji cato$¢ kosztébw pokrywajg uczestnicy



rynku. Tworzg oni /tozone organizmy nadzoru wewnetrznego - procedury,
metody egzekwowania procedur i naktadania sankcji za ich nieprzestrzeganie.
Procedury te dotyczy¢é moga np. nadzoru nad rachunkami inwestycyjnymi
pracownikéw, weryfikacjg sytuacji finansowej klientéw, przestrzeganiem
zasad dotyczacych zarzadzania aktywami, rzetelnoScig informowania klientow
0 oferowanych produktach. Charakter samoregulacji jako zobowigzania
kontraktowego ufatwia ich egzekwowanie poprzez grozbe stosunkowo
tatwego natozenia sankcji - kar dyscyplinarnych, zawieszenia lub wytgczenia
z cztonkostwa w stowarzyszeniu itp. Niekiedy koszty egzekwowania samo-
regulacji powiekszone sg o finansowanie specjalnej instytucji zajmujacej sie
naktadaniem sankcji, np. panelu arbitrazowego, sadu kolezenskiego, sadu
gietdowego itp.

3.4. Koszty nieprzestrzegania regulacji

Pierwszg konsekwencjg, ktéra sie narzuca w przypadku nieprzestrzega-
nia regulacji jest kara administracyjna naktadana przez instytucje nadzor-
cza. Nie jest to jednak najczesciej konsekwencja najbardziej istotna. Roz-
wazy¢ nalezy przede wszystkim problemy zwigzane ze spadkiem zaufania
klientow i bezposrednimi kosztami finansowymi: koniecznoscig zado$¢-
uczynienia oszukanym klientom lub pokrycia strat w wyniku oszukania
przez klientdw.

W przypadku, kiedy rozpatrywaniem nieprawidtowosci zajmuje sie in-
stytucja nadzorcza najczestszg konsekwencjg jest sankcja administracyjna
w formie kary pienieznej. W przypadku razacego naruszenia prawa od-
bierana jest licencja6 i/lub sprawa kierowana jest do prokuratury. Od
natozenia kary pienieznej czesto duzo bardziej dotkliwy jest spadek za-
ufania inwestor6w do podmiotu, ktéry dopuscit sie naruszenia prawa.
Najbardziej dotkliwg konsekwencjg sg jednak najczesciej wymierne koszty
finansowe wynikajace z nieprzestrzegania regulacji i procedur wewnet-
rznych.

Zardwno regulacje, jak i procedury stworzone przez nadz6r wewnetrzny
powinny by¢ postrzegane nie jako wiezy krepujace mozliwe dziatanie, ale jako
gorset ograniczajacy niedozwolone ruchy i pomagajacy trzymac sie prosto pod
wzgledem moralnym. Dostep do cudzych pieniedzy stanowi olbrzymig pokuse
1jesli pracownik instytucji finansowej nie czuje nad sobg sprawnie funkcjonuja-
cego nadzoru wewnetrznego, pokusa ta moze okazaé sie zbyt silna. Dotyczy to
zwlaszcza rynkow miodych, gdzie ludzie stosunkowo mtodzi (a wiec z jednej
strony bez bagazu gorzkich doswiadczen wymuszajacych ostrozne podejscie do

6 Decyzja o odebraniu licencji podejmowana jest stosunkowo rzadko, ze wzgledu na
negatywne konsekwencje dla klientéw - szerzej kwestia ta zostala przedstawiona w punkcie 5.4.



Swiata, z drugiej za$ z duzymi potrzebami na poczatku samodzielnej drogi
zycia) zajmujg stosunkowo wysokie stanowiska w instytucjach finansowych.
Trudno jest patrze¢ jak pienigdze ,marnuja sie” ulokowane w obligacjach
na rachunku jakiego$ konserwatywnego inwestora. Przeciez rynek oferuje
tyle mozliwosci pomnozenia tego kapitatu! Wystarczy przeciez tylko ,,po-
zyczy€” te obligacje, sprzedaé je, zainwestowa¢ w spotki nowych techno-
logii, sprzedaé je z duzym zyskiem, a potem odkupi¢ te obligacje. Proceder
taki moze przynosi¢ dochody oczywiscie tylko w przypadku trafionych
inwestycji. Ale wystarczy jedna bledna decyzja i... trzeba brngé¢ dalej.
Trzeba odkupi¢ obligacje klienta, bo zbliza sie termin zapadalnosci, sprze-
daé¢ obligacje innego klienta, zainwestowa¢ w bardziej ryzykowny sposdb,
aby sie ,,odkuc¢” i tak narasta masa krytyczna dla efektu ,kuli $niegowej”.
I w pewnym momencie uczciwy (cho¢ bardzo naiwny) cziowiek staje sie
przestepca, bo nie ma juz mozliwosci legalnego odrobienia strat na rachun-
kach klientow.

Do tego doda¢ nalezy postawe klientdw, ktdrzy mogg prowokowac
nielegalne zachowania. Funkcjonowanie rynku kapitatowego zasadza sie
na dazeniu inwestorow do maksymalizacji zysku - bez tego rynek nie
bytby efektywny. To dazenie do zysku przekracza niekiedy granice okres-
lone przepisami prawa. Przykladem moze byC¢ nielegalne zarzgdzanie pa-
pierami wartosciowymi, za wiedzg, zgodg, a nawet namowg Kklienta.
Klient zacheca maklera do zarzadzania swoim portfelem papieréw wartos-
ciowych. Obaj wiedzg, ze jest to nielegalne, wiec klient zostawia zlecenia
podpisane in blanco. Makler inwestuje trafnie, dzielg sie zyskami, wspot-
praca ukfada sie dobrze, na tyle dobrze, ze makler zaczyna skfadac
zlecenia bez podpiséw, a klient uzupeilnia je poOzniej. Dobra atmosfera
utrzymuje sie az do czasu, kiedy inwestycje okazg sie nietrafione, najczes-
ciej w okresie bessy. Wtedy klient bezlitosnie oskarza maklera o dokony-
wanie operacji bez jego zgody. Jesli s na to dowody, np. niepodpisane,
a zrealizowane zlecenia, to makler traci prace i prawo do wykonywania
zawodu. Dramat czlowieka i konieczno$¢ pokrycia start na rachunku
klienta przez dom maklerski.

Klienci mogg byé¢ znacznie bardziej niebezpieczni dla domu maklerskiego.
Pracownicy domow maklerskich czesto ,nie widzg” nic dziwnego w za-
chowaniu inwestordw, gdyz ci inwestorzy dajg mozliwo$¢ zarobienia znacznych
pieniedzy na prowizjach od dokonywanych przez siebie transakcji. Nie
rozumieja, ze klienci, ktérych operacje sa podejrzane i wskazujg na nieuczciwe
praktyki (np. manipulacja kursem akcji, wykorzystanie informacji poufnej),
moga by¢ zdolni do nieuczciwych praktyk wobec domu maklerskiego i ze
straty finansowe domu maklerskiego moga by¢ nieporéwnanie wieksze od
zarobionych prowizji. Znany jest przypadek, kiedy Kklient zaangazowany
w manipulacje kursami akcji przy okazji oszukat domy maklerskie, za



posrednictwem ktédrych manipulacja ta zostata dokonana! Te mechanizmy
muszg rozumie¢ inspektorzy nadzoru tworzacy i egzekwujacy regulacje
wewnetrzne.

Koszty strat finansowych zwigzanych z nieuczciwos$cig lub naiwnoscig
pracownikdw sg nieporownanie wieksze od kosztow nadzoru wewnegtrznego.
Stad w duzych instytucjach finansowych nadzér wewnetrzny ma rozbudowane
struktury i duza autonomie dziatania, dzieki czemu do naduzyé w tych
podmiotach dochodzi stosunkowo rzadko.

3.5. Koszty ,,przeregulowania” rynku

Ostatnim rodzajem kosztow zwigzanych z regulacjami rynku jest koszt
ewentualnego przeregulowania rynku. Z sytuacjg takg mamy do czynienia
woweczas, gdy istniejgce regulacje zbyt mocno ograniczaja funkcjonowanie
i rozwo6j rynku. Najbardziej dyskusyjng kwestig jest zdefiniowanie pojecia
»Zbyt mocno”. Gdzie konczy sie regulowanie, a zaczyna przeregulowanie?
Wiadomo, ze kazda regulacja w jakim$ stopniu moze ogranicza¢ mozliwosci
funkcjonowania rynku. Ale kiedy skala tego ograniczania moze by¢ grozna
dla rynku?

Nadzorce rynku kapitatowego pordwna¢ mozemy do chirurga wycinajgcego
ztosliwy nowotwdr. Stojg przed nim trzy zadania: aby usungé nowotwar
w catosci, aby usung¢ jak najmniej zdrowej tkanki i aby zminimalizowaé
dyskomfort dla pacjenta. Kolejno$¢ tych zadan nie jest przypadkowa
- odzwierciedla ona ich hierarchie. Podobnie w przypadku instytucji nadzorczej
- najwazniejszym jej zadaniem jest wyeliminowanie szkodliwych dla rynku
zjawisk, ktdre majg bardzo silng tendencje do przerzutéw (uczestnik rynku
nie spetniajagcy jakich$ norm regulacyjnych moze - kosztem zwiekszonego
ryzyka - uzyska¢ tymczasowg przewage konkurencyjna, stad inni uczestnicy
podazajg jego S$ladem). Regulacje moga niekiedy ograniczaé prowadzenie
prawidtowej dziatalnosci na rynku, ale ograniczenie to powinno by¢ jak
najmniejsze, mieszczace sie¢ w granicach btedu chirurga. Wreszcie niedogodnosci
zwigzane z koniecznoS$cig przestrzegania regulacji powinny by¢ jak najmniejsze.
Tak aby pacjent nie stracit ochoty do zycia po pomysinym zakorczeniu
operacji.

Powyzsze rozwazania wskazujg, iz pojecie przeregulowania rynku jest
pojeciem bardzo subiektywnym. Subiektywizm ten wzmaga odczuwanie na
wiasnej skérze skutkéw regulacji bez wiedzy odno$nie do niedogodnosci
regulacyjnych dla innych. Najczesciej podmioty bedace przedmiotem kon-
kretnych wymogow regulacyjnych uwazajag je za przesadne, wskazujac
jednocze$nie na niedoregulowanie — ich zdaniem — innych segmentow
rynku.



Niezaleznie od subiektywnego odczucia rynku, nadzorca moze dazy¢ do
lekkiego przercgulowania rynku. Podobnie jak chirurg bedzie starat sie
przesuwa¢ margines bledu raczej na wyciecie zdrowej tkanki, niz na pozo-
stawienie w organizmie komorek nowotworu, tak i nadzorca raczej bedzie
wybierat przeregulowanie rynku, niz jego nicdoregulowanie. Wynika to
z cigzacej na nim odpowiedzialnosci7. Ale to pojecie przercgulowania
w odczuciu nadzorcy jest przeciez rdwniez pojeciem subiektywnym.

Problem jest o tyle skomplikowany, ze trudno znalez¢ obiektywny
wskaznik przercgulowania rynku. Obiektywnie tatwo jest tylko stwierdzi¢ ex
post, ze rynek byt nicdorcgulowany (czy to na poziomic regulacji prawnych,
czy tez samoregulacji) w przypadku wystgpienia nieprawidtowosci, ktorym
regulacje powinny byly zapobiec. Zdarza sie, natomiast ze ograniczenie
uwazane jest zarobwno w odczuciu uczestnikow jak i instytucji nadzorczej
za niezbedne, a jego zniesienie nie powoduje zadnych negatywnych konsek-
wencji. Z drugiej strony moze sie rowniez okaza¢, ze rynek uwazany
powszechnie za przeregulowany w istocie jest nicdoregulowany, co obnazajg
pozniej popetniane naduzycia. Rynek amerykanski stawiany przez dlugie
lata jako niedoscigniony wz6r w utrzymywaniu wiasciwego poziomu regulacji
okazat sie w ostatnich latach siedliskiem najwiekszych skandali dotyczacych
ksiegowosci i przygotowywania rekomendacji dla klientow. Tak wiec po-
wszechne odczucie uczestnikbw rynku (wiaczajac w to samego regulatora)
jest zbyt subiektywne, aby mozna je uzna¢ za miernik wiasciwego poziomu
regulaciji.

Powyzsze rozwazania wskazujg, ze problem przeregulowania rynku jest
problemem bardzo ztozonym, co powinno skiania¢ do gtebszych refleksji
przed formutowaniem kategorycznych opinii.

4. KOSZTY BRAKU REGULACII

Przeczytawszy powyzsze rozwazania mozna dojs¢ do wniosku, ze regulacje
to samo zto - duzo kosztuje ich tworzenie, egzekwowanie, przestrzeganie,
a jeszcze wiecej - nieprzestrzeganie. Dodatkowo regulacje moga ograniczaé
rozwdj rynku. Powstaje jednak pytanie, jaki jest koszt braku regulacji i jak
rynek moze sie bez regulacji rozwijac.

Brak regulacji (lub niedostateczne regulacje) jest podstawowg barierg
rozwoju rynkéw. Wynika to z kilku przyczyn: nieuporzadkowanego funk-
cjonowania rynkow, braku zaufania inwestoréw do rynkéw niercgulowanych
i braku formalnych mozliwosci inwestowania przez niektoérych inwestorow
na rynkach nieregulowanych.



4.1. Niewtasciwe funkcjonowanie rynkéw

Jesli poréwnalibysmy regulacje rynku kapitatowego do regulacji ruchu
samochodow, to bardzo tatwo stwierdzi¢ jakie sg konsekwencje braku
tychze regulacji. Probka takiej sytuacji moze by¢ awaria Swiatet sygnalizacyj-
nych na ruchliwym skrzyzowaniu. Jest oczywiste, ze brak regulacji wydiuzy
czas przejazdu i zwiekszy liczbe wypadkéw. Podobnie jest na rynku kapitato-
wym - nie moze on funkg’onowac wiasciwie, jesli poszczeg6lni jego uczestnicy
(chocby byli krysztalowo uczciwi) postepuja wedtug roznych zasad. Brak
regulacji ogranicza zatem rozwo6j rynkOw i znaczgco zwieksza mozliwosé
popetnienia naduzy¢.

4.2. Brak wiarygodnosci rynku

Drugg przyczyng, dla ktérej na gietdach wyksztalcit sie system regulacji
byta konieczno$¢ przyciggniecia inwestorow. Rynek, ktory funkcjonuje
w uporzadkowany sposéb, na ktdrym obowiazujg przejrzyste reguty gry jest
bardziej atrakcyjny dla osob ryzykujacych swoje ciezko zarobione pienigdze.
Regulacje dotyczace jakosci ustug posrednikéw i jakosci emitentow dodatkowo
miaty na celu uatrakcyjnienie lokowania $rodkéw na rynku kapitalowym.
Wazne jest, ze gietda nie oferuje inwestorom w zamian za ich pienigdze
nic namacalnego - w dobie dematerializacji papieréw wartosciowych nie
otrzymujg oni nawet np. akcji w formie fizycznej jako namiastki namacalnego
produktu. Na gietdzie inwestorzy kupujg przyszte zyski, niekiedy bardzo
odlegte. Stad zaufanie inwestorow jest niezbednym wymogiem dla rozwoju
gietd.

4.3. Ograniczenie naptywu inwestoréw instytucjonalnych

Kolejng przestankg wprowadzenia regulacji (i to regulacji prawnych) jest
kwestia ograniczen inwestycyjnych inwestoréw instytucjonalnych. Inwestorzy
ci, zarzadzajacy najczesciej powierzonymi im $rodkami, majg obowigzek
lokowania tych S$rodkéw w mozliwie bezpieczny sposob, zobowigzane sg
zatem do dokonywania operacji na rynkach regulowanych. Aby dany rynek
byt uznany za regulowany, instytucja nadzorcza w Kkraju macierzystym
inwestora instytucjonalnego ocenia zakres regulacji i efektywnos$¢ egzekwowania
regulacji. W konsekwencji, rynki, ktore nie sg wihasciwie uregulowane nie
mogag liczy¢ na naplyw znaczacego kapitatu (najczesciej zagranicznego)
bedgcego w gestii inwestoréw instytucjonalnych.



5. DYLEMATY REGULACII

5.1. Odpowiedzialno$¢ regulatoréw

Charakterystyczng cechg instytucji nadzorczych jest to, ze sg one
ostatnie w tancuchu opracowywania regulacji, stad odpowiedzialno$¢ za
jakiekolwiek btedy regulacyjne spada zawsze na nie. Dzieje sie tak nawet
w przypadku, kiedy btedy te popeinione zostaly na zupetnie innym szcze-
blu - czy to modyfikacji propozycji regulacyjnych na etapie prac regula-
cyjnych np. w Parlamencie, czy tez w przypadku bledéw popetnionych
na poziomie samoregulacji. Najciekawszym przyktadem takiej ,,0statecznej
odpowiedzialno$ci” jest obarczanie amerykarnskiej SEC wing za skandale
ksiegowe, ktore mialy miejsce na nadzorowanym przez nig rynku. Naj-
ciekawszym z kilku powod6w - po pierwsze jest to najbardziej rozwinie-
ty rynek kapitatowy na S$wiecie, po drugie stawiany byt czesto za wzor
regulacji i po trzecie wreszcie nie wydarzyto sie tam nic, o co nalezatoby
wini¢ samg SEC. Nie bylo dla nikogo tajemnica, ze sprawozdawczos$¢
finansowa emitentow w USA (i na innych rynkach rowniez) opiera sie
na zaufaniu do audytoréw, ktérzy weryfikujg poprawno$¢ sprawozdan
finansowych spotek i ze audytorzy nie podlegajg bezposredniej kontroli
SEC. Jednak w sytuacji, kiedy audytorzy zawiedli, okazato sie, ze SEC
powinna byta wczesniej wprowadzi¢ odpowiednie mechanizmy zapobiega-
jace podobnym naduzyciom. Niewatpliwe zastugi SEC polegajagce na
ograniczaniu zakresu regulacji do niezbednego minimum odeszty w zapo-
mnienie, kiedy minimum to okazato sie w rzeczywistosci nizsze od nie-
zbednego.

Jesli takie problemy stojg przed regulatorem rynku z najdiuzszymi
tradycjami, to oczywiste jest, iz skala wyzwan w przypadku Polski i innych
krajow, w ktorych gospodarka rynkowa i rynek kapitatowy powstaty
stosunkowo niedawno, jest nieporéwnanie wigksza. Im mniej rozwiniety
rynek, tym wieksza opiekg powinni by¢ objeci inwestorzy. Sg po temu
przynajmniej dwie przyczyny - inwestorzy majg mniej doSwiadczenia w in-
westowaniu na rynku, a ponadto w przypadku naduzycia zaufania inwestorow,
ich reakcja mogtaby by¢ na tyle gwattowna, ze mogtaby znaczgco opo6znié
lub wrecz uniemozliwi¢ dalszy rozwdj rynku. Ta $wiadomos$¢é odpowiedzial-
nosci powoduje, ze instytucje nadzorcze (zwlaszcza na rynkach miodych)
zawsze dazy¢ beda raczej do niewielkiego przeregulowania rynku, niz do
jego niedoregulowania®.



5.2. Konkurencja regulatoréw

Regulatorzy w poszczegélnych krajach konkurujg miedzy sobg zardwno
na poziomic miedzynarodowym, jak i krajowym (czyli z instytucjami
nadzorujgcymi inne segmenty rynku finansowego). Istotg konkurencji jest
zapewnienie jak najlepszych regulacji, czyli regulacji z jednej strony ogra-
niczajacych niepozadane zachowania na rynku, z drugiej za$ tatwych do
stosowania i sfinansowania przez uczciwych uczestnikdw rynku. 1o dazenie
wynika z wielu przyczyn: naturalnego dazenia do perfekcji, wzgledow
ambicjonalnych (poréwnanie z innymi rynkami), az po przyziemne wzgledy
finansowe (ograniczanie rozwoju rynku powoduje ograniczanie mozliwosci
finansowania instytucji nadzorczej).

Konkurencja regulatoréw powoduje, ze wszelkie regulacje rozpatrywane
sg bardzo wnikliwie pod katem ich ewentualnego wplywu na ograniczanie
prowadzenia dziatalnosci na rynku kapitatowym i na zwiekszenie kosztow
takiej dziatalnosci. Z drugiej strony nalezy wzig¢ pod uwage, iz regulatorzy
konkuruja rowniez ,czystoscig” rynku, a wiec ograniczaniem nieuczciwych
praktyk - czesto jeden skandal na rynku moze by¢ bardziej kosztowny, niz
wprowadzenie surowych regulacji. Powyzsze dwa czynniki skianiajg regula-
torow do opracowywania mozliwie najlepszych dla rynku rcgulacji.

5.3. Arbitraz regulacyjny

Arbitraz regulacyjny to nie tylko poszukiwanie rynkow dobrze uregulo-
wanych, czyli oferujagcych bezpieczny obrét przy stosunkowo niewielkich
ograniczeniach dziatalnosci i kosztach. Niekiedy bowiem konkurencja regu-
latoréw przybiera formy ,nieuczciwej konkurencji . Wéwczas mamy do
czynienia z poszukiwaniem rynkéw nie tyle bezpiecznych, co tanich. Problem
ten poréwna¢ mozna do tzw. ,tanich bander —krajéw przyciggajacych
armatoréw statkéw bardzo niskimi wymogami dotyczagcymi m.in. bez-
pieczenstwa, co z jednej strony obniza koszty, z drugiej jednak powoduje
zagrozenie bezpieczenstwa zeglugi i w konsekwencji np. katastrofy ekologiczne
w wyniku zlego stanu technicznego tankowcow. Podobnie jest na rynku
kapitatowym —niektérzy regulatorzy starajg sie obniza¢ koszty funkcjonowania
na rynku poprzez obnizenie poziomu bezpieczeAstwa obrotu. lak jak
katastrofy ekologiczne, tak i skandale na rynkach maja obecnie ponad-
narodowy charakter. W wyniku globalizacji rynkow kapitatowych szkody
wyrzadzone na rynku w jednym kraju wplywaja na zachowania inwestorow
na innych rynkach.

Stad powstaty standardy postepowania majgce na celu okre$lenie mini-
malnych wymogdw regulacyjnych zapewniajgcych bezpieczenstwo obrotu.



Najszerszym tego typu standardem s ,Cele i zasady regulacji rynkéw
papierow wartosciowych”9 opracowane i przyjete przez 10SCO10 ktére sg
obecnie w trakcie implementacji. Znaczaco wezszymi (w odniesieniu zaréwno
do liczby krajow, jak i zakresu materii, ktorej dotycza) sg regulacje UE
okresSlajagce np. minimalne standardy S$wiadczenia ustug inwestycyjnych,
minimalne wymogi kapitatowe, czy tez minimalng kwote rekompensat dla
inwestorow w przypadku upadtosci domu maklerskiego“. Dzieki tym
standardom, ograniczone zostato zjawisko arbitrazu regulacyjnego w negatyw-
nym rozumieniu tego pojecia.

5.4. Rozterki regulatorow

Przedstawione powyzej problemy poszukiwania wilasciwego poziomu
regulacji, to nie jedyne zmartwienie regulatorow. Wazng kwestig jest
réwniez spos6b egzekwowania regulacji i zwigzany z tym konflikt interesow
na linii inwestor-inwestor. Chodzi tu o dylemat moralny instytucji nadzorczej,
ktora czesto musi podejmowac decyzje niekorzystne dla czesSci inwestorow
po to, aby chroni¢ innych inwestorow. Najbardziej jaskrawym przykladem
takiego konfliktu jest przerwanie piramidy finansowej lub manipulacji
zawyzajacej notowania kursu akcji. W takiej sytuacji inwestorzy, ktérzy
stali sie uczestnikami piramidy finansowej lub nabyli papiery wartosciowe
bedgce przedmiotem manipulacji stracg w wyniku ingerencji instytucji
nadzorczej - przerwanie piramidy spowoduje brak doptywu nowych $rodkow
i upadek systemu, a przerwanie manipulacji spowoduje brak nowych zlecen
kupna i spadek kursu. Inwestorzy ci sg najczesciej rozzaleni, niemniej
jednak podjecie takich decyzji jest konieczne dla ochrony pozostatych
inwestordw przed oszustami oraz dla ochrony wiarygodnosci rynku. W przy-
padku tolerowania takich zachowan inwestorzy nie byliby skitonni do
dokonywania inwestycji obawiajgc sie naduzy¢. Podobne dylematy instytucji
nadzorczej wystepujg w przypadku usuwania spdtki z publicznego obrotu,
odbierania licencji instytucji finansowej itp. Dylematy te mogg sie nasila¢
w zwigzku z tendencjg do tworzenia zintegrowanych instytucji nadzorujgcych
kilka segmentéw rynku finansowego - jak postgpi¢ ma nadzorca w przypadku
zagrozenia upadiosci banku bedgcego spoOtkg publiczng? Jako nadzorca
rynku kapitatowego powinien niezwtocznie poinformowacé inwestorow, jako

e Polskojezyczna wersja tego dokumentu dostepna jest pod adresem internetowym:
www.kpwig.gov.pl/gla2a.htm.

10 I0OSCO (International Organisation of Securities Commissions) - miedzynarodowa
organizacja zrzeszajaca instytucje nadzorujace rynki kapitalowe. Szersze informacje dotyczace
I0SCO dostepne sg pod adresem internetowym www.i0sco.0rg.

1 Teksty Dyrektyw UE dostepne sg pod adresem internetowym http://www.europa.eu.int/eur-
lex/en/index.html.
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nadzorca bankowy natomiast strzec tej informacji, aby nie dostata sie do
wiadomosci publicznej, gdyz wtedy na pewno bank upadnie w wyniku
gwattownego wycofywania $rodkéw przez zaniepokojonych depozytariuszy.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac nalezy stwierdzié, iz istnienie regulacji dotyczacych rynku
kapitatowego jest obiektywng koniecznoscia, wigze sie ono jednak nieuchronnie
ze znaczacymi kosztami i niedogodnosciami dla uczestnikéw rynku. Choé
wiasciwe regulacje sprzyjajg rozwojowi rynku, ich nadmiar moze rozwdj ten
ogranicza¢. Obecna tendencja przesuwania coraz wiekszej czesci regulacji od
instytucji samoregulujgcych w kierunku instytucji nadzorczych moze z jednej
strony rodzi¢ obawy o wiekszg sktonnosé tych instytucji do przeregulowania
rynku, z drugiej za$ zdaje sie potwierdzaé, iz wiasnie forma regulacji
prawnych (a nic samoregulacji) uznana zostata za bardziej efektywna.

Problem pozadanego zakresu regulacji jest ztozony ze wzgledu na
trudno$¢ w rozgraniczeniu pomiedzy regulacjami niezbednymi dla wiasciwego
funkcjonowania rynku, a regulacjami zbytecznymi - niepotrzebnie ograni-
czajacymi operacje na rynku kapitatowym i/lub zwiekszajgcymi ich koszty.
W zwigzku z powyzszym trudno jest okresli¢ optymalny poziom regulacji
rynku. Mozna jednak zatozy¢, ze konkurencja regulatorow dazacych do
rozwoju regulowanych przez nich rynkdw poprzez zapewnienie bezpieczenstwa
obrotu przy minimalnych ograniczeniach i kosztach uczestnikéw jest wy-
starczajgcym bodzcem dla optymalizacji regulacji.

Mirostaw Kachniewski

REGULATIONS - OBIECTIVE NECESSITY OF UNNECESSARY BURDEN?

The author analyses issues connected with regulations in the capital market. The issue of
a desirable regulation scope is quite complex due to a difficulty connected with making
a distinction between regulations being indispensable for an effective operation of the market
and unnecessary regulations, which restrict unnecessarily operations in the capital market
and/or increase their costs.

Hence, it is difficult to determine an optimal level of these regulations. It can be assumed,
however, that competition between regulators striving to develop markets regulated by them
through ensuring the safety of turnover with minimal restrictions and costs of participants is
a sufficient stimulus for optimisation of regulations.



