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Streszczenie

W referacie przedstawione zostaty prawne i ekonomiczne aspekty ochrony konsumenta na rynku
terminowym w Polsce i na Swiecie, a takze problemy istotne dla rozszerzenia tego tematu. Celem
referatu jest wyjasnienie kwestii nadzoru oraz refleksje na temat mozliwosci informowania kon-
sumenta na polskim rynku terminowym, ponadto zobrazowanie jak ochrona prawna i ekono-
miczna wyglada w Unii Europejskiej i na Swiecie. Oméwiony zostat takze watek ogdlnych relacji
pomiedzy klientem, a podmiotami inwestycyjnymi (polskimi i zagranicznymi), ponadto jak takie
relacje wptywajg na klarownos$¢ rynku terminowego.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, rynek terminowy, gietda.

JEL Class: G10, G19.
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WPROWADZENIE

W ostatnich latach mozemy zaobserwowal znaczacy wzrost zainteresowania
rynkami terminowymi w Polsce i na $§wiecie. Zaréwno ch¢é spekulacyjnego
zarobku czy bezpieczniejszego ulokowania nadwyzek kapitatu, z roku na rok
powodujg wzrost liczby klientow podmiotow brokerskich. Rozwoj rynku, a tak-
ze wzrost liczby instrumentéw finansowych, szeroki wachlarz podmiotéw inwe-
stycyjnych, agresywny marketing, a takze fakt wystepowania asymetrii informa-
cji pomiedzy konsumentem a podmiotem inwestycyjnym sprawia, ze niezbed-
nym wigc wydaje si¢ jest tworzenie nowych regulacji prawnych. Regulacje te
pierwotnie majg na celu zapewnienie konsumentom swobodniejszego uczestnic-
twa na rynku terminowym poprzez zwigkszanie ich poziomu wiedzy, $wiado-
mosci badz informowanie o prawach im przyshugujagcym. Rownolegle z regula-
cjami prawnymi, wprowadzenie pewnych rozwigzan ekonomicznych moze
sprawic¢, ze konsumenci beda w mniejszym stopniu narazeni na nieuczciwe prak-
tyki niektorych podmiotow inwestycyjnych.

Podstawe prawng funkcjonowania rynku terminowego w Polsce stanowi
9 wymienionych ponizej aktow prawnych [Akty prawne rynku kapitatowego,
dostep: 14.03.2017]:

— Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym,

— Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. 0 zmianie ustawy 0 nadzorze nad ryn-
kiem kapitatowym oraz niektorych innych ustaw,

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,

— Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 o zmianie ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw,

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu o spot-
kach,

— Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,

— Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,

— Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych.

Konsument na rynku terminowym to klient podmiotu maklerskiego, broker-
skiego, ktory korzysta z tychze ustug w celu dokonywania transakcji na rynku.
Schemat 1 prezentuje podziat pionowy rynku finansowego.
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Rynek finansowy

Rynek Rynek Rynek Inne
pieniezny kapitatowy terminowy segmenty

Schemat 1. Podzial pionowy rynku finansowego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Franczuk i Gatazka [2014: 19].

Konsument checac korzysta¢ z ustug danego podmiotu zawiera z nig umowg.
Umowa wedlug prawa cywilnego to zgodne porozumienie dwoch lub wigcej
stron ustalajace ich wzajemne prawa lub obowiazki. W kontekscie rynku termi-
nowego umowa, to nic innego jak mozliwo$¢ zawierania transakcji na instru-
mentach finansowych poprzez podmiot inwestycyjny [Kaminska 2013: 67].
Zatem, aby rynek ten dobrze funkcjonowal zapewniona musi by¢ gwarancja
nalezytego wykonywania tychze umow.

Celem niniejszego referatu jest: przedstawienie prawnych i ekonomicznych
aspektow ochrony konsumentéw na rynku terminowym w Polsce i na $wiecie,
W tym wyjasnienie Dyrektyw MiFID oraz MiFID II; zobrazowanie kwestii nadzo-
ru; refleksje na temat mozliwosci informowania konsumenta na polskim rynku
terminowym; zaprezentowanie jak ochrona prawna i ekonomiczna wyglada
w Unii Europejskiej i na $wiecie. Oméwiony zostal takze watek ogolnych relacji
pomigdzy konsumentem, a podmiotami inwestycyjnymi (polskimi i zagraniczny-
mi), ponadto jak takie relacje wptywaja na klarownos¢ rynku terminowego.

Do stworzenia niniejszej pracy zostaly wykorzystane metody obserwacyjne,
a takze metody intuicyjne, poniewaz argumenty do twierdzen ogdlnych sa czer-
pane z doswiadczenia osobistego Autora.

Glowna hipoteza artykutu, jest pytanie czy wzrost znaczenia rynku termi-
nowego w Polsce i na $wiecie, a takze zlozono$ci instrumentéw i mechanizméw
rynkowych, wymusza konieczno$¢ statej kontroli nadzoru polskiego czy euro-
pejskiego, a takze czy najnowsze wprowadzane zmiany prawne i rozwigzania
ekonomiczne sg niezbedne do skutecznej ochrony konsumenta na rynku termi-
nowym, a jesli tak — to jakie skutki za sobg pociagajg i jaki maja wplyw na kon-
sumenta rynku terminowego.
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1. ASPEKTY OCHRONY KONSUMENTA NA RYNKU TERMINOWYM

Do prawnych aspektow ochrony konsumenta na rynku terminowym w Polsce
i na Swiecie zalicza si¢ m.in.:

— nowelizacja unijnej Dyrektywy w sprawie rynkdéw instrumentéw finan-
sowych MiFID, a nastgpnie zaktualizowanie jej do MiFID II,

— najnowsze zmiany w Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, kto-
re zostang wprowadzone dnia 29 kwietnia 2017 r.,

— zwigkszenie ilo$ci mozliwosci rozwigzywania spordw miedzy konsumen-
tem, a podmiotem brokerskim polskim i zagranicznym m.in. poprzez wprowa-
dzenie nowego trybu rozwigzywania spraw polubownie przed Rzecznikiem Fi-
nansowym,

— istnienie systemu gwarantowania depozytow,

— zapewnienie nadzoru nad rynkiem terminowym, w tym dziatania nadzoru
stuzace do zwigkszenia skuteczno$ci ochrony konsumenta na rynku terminowym.

Do ekonomicznych aspektow ochrony konsumenta na rynku terminowym
w Polsce i na $wiecie, ktore posrednio wynikaja z powyzszych aspektow zalicza
si¢ m.in.:

— wigksza przejrzystos¢ rynku terminowego dla inwestorow,

— udostgpnienie wielu informacji na temat struktury inwestorow, dzigki
ktérej inwestor moze lepiej oceni¢ ryzyko danych walorow inwestycyjnych —
obowiazek ten maja takze podmioty zagraniczne,

— obowigzek uswiadomienia inwestorow swoich praw dotyczacych kwestii
polubownego rozwiagzywania sporow, (wprowadzony przez Dyrektywe MiFID II),

— ulatwienie proceséw reklamacyjnych prowadzonych z podmiotami pol-
skimi,

— wigksza klarownos$¢ Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect,

— skuteczniejsze spelnianie funkcji alokacyjnej rynku terminowego poprzez
zwigkszenie $wiadomosci inwestorskiej — przede wszystkim w przypadku pod-
miotow zagranicznych.

2. DYREKTYWA MiFID ORAZ MiFID II

MiIFID [Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. ...] (Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
wych; z ang. Markets in Financial Instruments Directive) jest to dyrektywa, kto-
rej glownym celem ustanowienia jest zwigkszenie i1 regulacja konkurencji ryn-
kowej oraz ochrony klientéw na europejskich rynkach finansowych ustug inwe-
stycyjnych [Valiante 2011: 18].
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Glowne zatozenia Dyrektywy MIFID to [Investment services..., dostep:
14.03.2017]:

— rozszerzenie zasady jednolitego paszportu,

— uaktualnienie i poszerzenie przepiséw o ochronie praw inwestorow,

— podzial klientow ze wzgledu na posiadang wiedz¢ oraz doswiadczenie
inwestycyjne, aby umozliwi¢ podjgcie §wiadomej decyzji inwestycyjnej,

— zwigkszenie konkurencyjnos$ci na rynku obrotu instrumentow finansowych,

— objecie nadzorem ustug doradztwa inwestycyjnego,

— dostep do pelnej historii zrealizowanych transakcji wraz z wszystkimi
danymi na ich temat — dyrektywa wymaga, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne
przechowywaly wszystkie dane dotyczace zawieranych transakcji przez okres
przynajmniej 5 lat,

— zwigkszenie spojnosci i przejrzystosci funkcjonowania firm,

— obowiazek ,,najlepszego wykonania” — realizowanie zlecen po najbar-
dziej korzystnych warunkach, wraz z petnym udokumentowaniem procesu.

Wytyczne MiFID obejmujg [Investment services..., dostep: 14.03.2017]:

— banki,
brokerow,
gieldy,
doradcow inwestycyjnych,

— wiekszos¢ instytucji §wiadczacych ustugi finansowe na rynku kapitatowym.

Instrumenty finansowe, do ktorych maja zastosowanie przepisy MiFID to
zbywalne papiery wartosciowe (w tym akcje), instrumenty rynku pieni¢znego,
jednostki funduszy inwestycyjnych, walutowe kontrakty terminowe typu for-
ward, walutowe transakcje opcyjne, umowy terminowe na stope procentowa
oraz instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego [New
rules for more efficient..., dostep: 14.03.2017].

MIFID II, znowelizowana dyrektywa w sprawie regulacji rynku instrumen-
tow finansowych, dyrektywa unijna regulujgca kwesti¢ §wiadczenia ustug finan-
sowych w krajach europejskich, w znacznym stopniu modyfikuje wymogi Mi-
FID oraz wprowadza zmiany w regulacjach dotyczacych oferowania instrumen-
tow finansowych. Rada Unii Europejskiej przyjeta MiFID II dnia 14 marca 2014
roku [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014r. ...].

Co wynika z powyzszej dyrektywy, wraz z koncem lipca 2017 roku wszyst-
kie kraje cztonkowskie UE maja obowigzek wprowadzi¢ regulacje MiFID I,
ktore beda obowiazywaé od poczatku 2018 roku [/nvestment services..., dostgp:
14.03.2017]. Brokerzy $wiadczacy ustugi handlu na rynku Forex lub kontraktach
roéznicy kursowych (CFD) nie bedg mogly Swiadczy¢ tych ustug na terenie Eu-
ropy, jesli nie bedg spetniac zatozen regulacji MiFID II.
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Najwieksza korzysScia wynikajaca z dyrektywy jest wspomniana wyzej
zwigkszona klarowno$¢ rynku terminowego, a takze odcigcie od europejskiego
(w tym polskiego) rynku finansowego podmiotow, ktore do$¢ agresywnie re-
klamujg sie¢ m.in. w Polsce, a nie beda w stanie dostosowac si¢ do regulacji.
Przede wszystkim dotyczy to brokerow wobec ktorych, nawet w Polsce, toczy
si¢ wiele postepowan w prokuraturach.

Kontrowersje wzbudza fakt, ze na poziomie lokalnym w Europie istnieja
pewne znaczace réznice w roznych nadzorach finansowych, w tym i w Polsce.
Moze to oznaczaé, ze niektorym podmiotom, ktére maja znaczaca pozycje na
rynku moze by¢ nieoptacalne dostosowanie si¢ do regulacji w Polsce, w Niem-
czech itp. Taki broker moze zdecydowac si¢ na zaprzestanie Swiadczenia ustug
dla obywateli tych krajow, co w praktyce oznacza mniejszy wybdr podmiotow
[MIFiD: narzedzie..., dostgp: 14.03.2017].

Regulacje te jednak najbardziej moga uderzy¢ w rodzimych brokeréw ze
wzgledu na kwestie techniczne, biurokracje, a takze koszty wprowadzenia i do-
stosowania si¢ do regulacji. Kazdy broker bedzie zobowigzany do nagrywania
rozméw telefonicznych z klientami, co znacznie utatwi dochodzenie swoich
praw przed sgdem. Sam MiFID II wérod srodowiska brokerskiego uwazany jest
za bardzo radykalne rozwiazanie.

Istotng komplikacja jest kwestia brytyjska. W przypadku zakonczenia pro-
cesu wyjscia Wielkiej Brytanii z UE, (przy zatozeniu, ze MiFID II nie zostanie
zmieniony) to brokerzy, ktorzy $wiadcza swoje ustugi na kontynencie i nie do-
stosujg sie do zalecen MIFiD II mogg mie¢ problem z kontynuowaniem dziatal-
nosci. Dotyczy to przede wszystkim brokerow dziatajacych w modelu market-
maker (opisany w pdzniejszej czgsci referatu).

Do zmian tych szybciej moga dostosowaé si¢ podmioty $wiadczgce ustugi
w modelu MTF — poniewaz ideg zatozenia stworzenia modelu przez Dyrektywa
MiFID juz bylo zapewnienie catkowitej transparentnosci w handlu i zapewnienie
uporzgdkowanego obrotu [Herbst 2014: 4]. Broker MTF oferuje swoim klientom
dostep do arkusza zlecen zawierajacego tylko i wylacznie wigzace zlecenia
z limitem. Jego wynagrodzeniem jest z kolei prowizja od obrotu. Broker nie jest
strong tu transakcji oraz dodatkowo wyklucza zjawisko ,,last look, co w teorii
zmniejsza szans¢ na wystgpienie poslizgu cenowego przy natychmiastowej re-
alizacji zlecen [Typy brokerow, dostgp: 14.03.2017].

Nalezy rowniez wspomnie¢, ze wraz z wprowadzeniem dyrektywy MiFID II
wycofane zostang ustugi brokeréw $wiadczacych mozliwo$¢ handlu na rynku za
pomoca kont typu: mini, micro, nano. Konta te charakteryzujg si¢ tym, ze depo-
zyt wymagany do rozpoczegcia spekulacji jest bardzo maty [The Practical Impli-
cations of MiFID Il: Third..., dostgp: 14.03.2017]. Problem ten dotknie na pew-
no konsumentoéw, ktorzy nie posiadajg duzego kapitatu na spekulacje. Jednak
zaletg tego rozwigzania jest to, ze inwestor bedzie na pewno ostrozniej dziatal na
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rynku finansowym ze wzgledu na wigksze potencjalne straty, ktory mozna na tym
rynku ponie$¢ z wickszym depozytem [The Practical Implications of MiFID II,
dostep: 14.03.2017].

Brokerzy po wprowadzeniu dyrektywy MiFID II s3 zobowigzani roéwniez
ujawnia¢ na biezagco kwartalne statystyki na temat procentu zyskownych
i stratnych kont inwestoréw, gdzie konta te muszg by¢ posegregowane ze
wzgledu na typ instrumentu przeznaczony do handlu, np. Forex, akcje itp.

Przyktadowe informacje dotyczace wynikow osiaganych przez klientow
Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. na instrumentach Fi-
nansowych na rynku OTC, w podziale na grupy instrumentow, za IV kwartat
2016 r. zawarte s3 w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki osiaggane przez klientéw w IV kwartale 2016 w podziale na grupy instrumentow

. Procent kont, na Procent kont na Procent kont, na
Typ instrumentu ; a . a
fi ktorych wykazano ktorych nie wykaza- ktorych wykazano
inansowego

zysk no zysku lub straty stratg
Bond/Interest Rate CFD 40,95 0,95 58,10
Commodity CFD 38,69 0,20 61,11
Equity CFD 41,98 0,00 58,02
Forex CFD 35,35 0,04 64,61
Index CFD 40,33 0,31 59,36

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie informacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. [Statystyki klientéw, dostep: 14.03.2017].

MiFID oraz MiFID II bez watpienia sg dyrektywami, ktora wprowadzaja
wiele porzadku na europejskim rynku terminowy — $wiadcza o tym wyzej wy-
mienione gldwne zatozenia Dyrektywy. Wprowadzenie nowych zasad w kontek-
$cie ochrony inwestorow, struktury rynku, wymogdéw informacyjnych, doradz-
twa inwestycyjnego, a takze wymogi technologiczne (np. zwigzane z tradingiem
algorytmicznym oraz raportowaniem) bez watpienia mozna uznaé¢ za dobry krok
w kierunku ochrony konsumenta przed nieuczciwymi dziataniami ze strony
podmiotow inwestycyjnych [MiFID I, dostep: 14.03.2017].

Wigksza klarowno$¢ rynku finansowego, wigksza kontrola podmiotow bro-
kerskich, doradcow inwestycyjnych, konieczno$¢ publikowania szczegétowych
statystyk na pewno sprawi, ze konsumenci bedg lepiej poinformowani na temat
mozliwosci spekulowania na rynku finansowym, co sprawi, ze beda lepiej na
tym rynku chronieni przed nieuczciwymi praktykami. By¢ moze przemysla
wcezesniej swoje dzialania 1 bedg mogli tatwiej wybra¢ odpowiedniego doradce
inwestycyjnego lub skuteczniej spekulowaé na swoj rachunek, co moze zwigk-
szy¢ procentowg strukture zyskownych kont brokerskich.

113



Krystian Piotr Wodniak

3. NOWELIZACJA USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

Sejm uchwalit rzadowy projekt nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw dotyczacy m.in.:

— zniesienie podzialu rynku regulowanego na rynek gietdowy i rynek poza-
gietdowy [Art. 1 pkt. 10 Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi...],

— wprowadzenie regulacji dotyczacych instytucji rachunku derywatow
[Art. 1 pkt. 2 Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi...],

— zmiang organu wydajacego zezwolenie na prowadzenie gietdy [Art. 14
Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi...],

— wskazanie czynnosci, ktore moga by¢ wylacznie wykonywane przez
agenta firmy inwestycyjnej [Art. 1 pkt. 31 Projektu ustawy o zmianie ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi...].

Projekt ten zostal zatwierdzony przez Senat, a w dniu 14 kwietnia 2017 r.
w Dzienniku Ustaw pod poz. 791 opublikowana zostata ustawa z dnia 9 marca
2017 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw (Nowelizacja). Zmodyfikowane przepisy ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi (Ustawa) wejda w zycie po uplywie 14 dni od dnia ogto-
szenia w Dzienniku, tzn. od dnia 29 kwietnia 2017 r. [Zamkniety katalog pod-
miotoéw..., dostep: 14.03.2017]

Zasadniczym celem zmiany organu wydajacego zezwolenie na prowadzenie
rynku regulowanego z ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych na
Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) jest skrocenie procesu licencjonowania
w Polsce gietd instrumentow finansowych oraz skupienie spraw zwigzanych
z nadzorem nad rynkiem kapitalowym w catosci w ustawowo powotanym do
tego organie, jakim jest Komisja Nadzoru Finansowego®.

Z kolei faktyczne réznice migdzy rynkiem gietdowym a rynkiem pozagiet-
dowym nie sg wystarczajgco istotne, aby uznaé¢ za uzasadnione rozroznienie
dwoch podtypoéw rynku regulowanego; pozostawienie takiego zrdznicowania
miatoby sens, gdyby w stosunku do rynku pozagieldowego przewidziane bylyby
istotnie mniejsze wymogi i uproszczone zasady funkcjonowania w poréwnaniu
Z rynkiem gietdowym®.

Firma inwestycyjna moze, w drodze umowy zawartej w formie pisemne;j,
powierzy¢ osobie fizycznej, osobie prawnej lub jednostce organizacyjnej niepo-
siadajgcej osobowosci prawnej state lub okresowe wykonywanie w imieniu i na

! Potrzeba i cel wydania projektowanej ustawy [w:] Uzasadnieniu do Projetu ustawy
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi...

2 Przedstawienie aktualnego stanu prawnego [w:] Uzasadnieniu do Projekcie ustawy o zmia-
nie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi...
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rachunek firmy inwestycyjnej czynnosci posrednictwa w zakresie dziatalnos$ci
maklerskiej prowadzonej przez te¢ firme¢ inwestycyjng (agent firmy inwestycyj-
nej) [Art. 1 pkt. 31 lit. a ust. 1 Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi...]. Czynno$ci te zwigzane sg z pozyskiwaniem klien-
tow lub potencjalnych klientow, z zawieraniem uméw o $wiadczenie ustug ma-
klerskich oraz umozliwiajace realizacj¢ umoéw o $wiadczenie ustug maklerskich,
w szczegolnosei polegajace na przyjmowaniu zlecen [Art. 1 pkt. 31 lit. a ust. 2
Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi...].

Co istotne, od 29 kwietnia 2017 r. czynno$ci, wyzej wymienione, moga by¢
wykonywane wyltacznie przez firme¢ inwestycyjna lub agenta firmy inwestycyj-
nej [Art. 1 pkt. 31 lit. b Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi...].

Zmiana ta oznacza, ze kazda sprzedaz bezposrednia, ktora oferuje jakakol-
wiek inwestycje jest juz regulowana. Oznacza to takze, ze osoba ktéra moze
legalnie takie czynnosci wykonywac¢ musi by¢ pracownikiem firmy inwestycyj-
nej (ktora jest pod regulacja) lub posiada¢ licencj¢ agenta firmy inwestycyjnej.
Agent ten moze by¢ posrednikiem tylko i wylacznie dla jednej firmy inwesty-
cyjnej. Agent na zadanie konsumenta musi przedstawi¢ swoje imi¢ i nazwisko
oraz informacj¢ o tym, czy jest on wpisany na list¢ agentow firm inwestycyjnych
prowadzong przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego [Agenci firm inwestycyj-
nych..., dostep: 14.03.2017].

Zmiany te nie dotycza sytuacji, kiedy informacje przekazywane sa jednoczes$nie
do szerokiej grupy klientdw lub potencjalnych klientéw firmy inwestycyjnej, albo
do nieokreslonego adresata [Art. 79 ust. 2b Ustawy z dnia 29 lipca 2005r. ...].

4. ROZWIAZYWANIE SPOROW MIEDZY KONSUMENTEM A PODMIOTEM BROKERSKIM
POLSKIM | ZAGRANICZNYM

Aby by¢ chronionym na rynku terminowym przez nadzér w Polsce — do speku-
lacji na wlasny rachunek nalezy wybiera¢ wylacznie polskie podmioty, ponie-
waz to one sg regulowane polskimi przepisami prawa. Jezeli jednak broker ma
siedzibe na terenie UE, zalecenia oraz wytyczne wynikajagce z MiFID II s3 dla
tych podmiotow obowigzujace. Komplikacje mogg pojawi¢ si¢ w momencie
wybrania podmiotu spoza UE, poniewaz podmioty te nie s3 nadzorowane przez
Komisje Nadzoru Finansowego [Podmioty nadzorowane, dostep: 14.03.2017].
Wybdr podmiotu zagranicznego moze spowodowaé, ze w przypadku zaist-
nienia sporu ten moze okaza¢ si¢ praktycznie niemozliwy do rozwigzania — ze
wzgledu na brak nadzoru, brak pomocy jakichkolwiek instytucji czy wreszcie
koszty postepowania, w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw w przypadku
wstepnej kalkulacji przekraczajacy warto$¢ potencjalnego sporu. Wigkszos¢
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polskich brokeréw zapewnia mozliwo$¢ polubownego rozwigzania sporu.
W przypadku podmiotow spoza UE jest to niezwykle utrudnione, wrgcz niemoz-
liwe. Nie wszystkie sprawy mozna rozwiaza¢ polubownie i niekiedy trzeba skie-
rowaé sprawe do sadu — ale w przypadku polskich podmiotow jest to znacznie
uproszczone.

Nie oznacza to, ze wszystkie podmioty zagraniczne i stosowane przez po-
szczegolne kraje rozwigzania i procedury sa nieodpowiednie. Inaczej moze by¢
w niektorych przypadkach, np. w przypadku brokeréw australijskich. W Austra-
lit w odroznieniu do Polski — tamtejszy Rzecznik Finansowy prowadzac poste-
powanie mediacyjne i wydaja¢ na koniec tego postepowania decyzj¢ wydaje
decyzj¢ wiazaca, zastepujaca praktycznie zastepuje orzeczenie sadu [What we
do, dostep: 14.03.2017]. Praktycznie rzecz ujmujgc, inwestor, konsument ryn-
ku terminowego, jesli ztozy wniosek w danej sprawie do tamtejszego Rzeczni-
ka Finansowego i decyzja bedzie tego inwestora satysfakcjonowata, to nie
bedzie on zmuszony wystepowaé na drogg sadowa — znacznie drozsza
i bardziej czasochtonna.

W Polsce zostal wprowadzony réwniez podobny tryb rozwiazywania spraw
polubownie przed Rzecznikiem Finansowym [Whnioski w sprawie rozwigzywania
sporow..., dostep: 14.03.2017], ale niestety Rzecznik nadal nie posiada decydu-
jacego glosu w danej sprawie i moze wylacznie proponowaé pewne rozwigzania
dotyczace danej kwestii. Wydaje on na koniec postgpowania opini¢, ktéra moze
by¢ uwzgledniona przez sad, ale nie musi. Oznacza to w niektdrych przypadkach
konieczno$¢ wystapienia na droge sagdowa i1 zaangazowania organdw wymiaru
sprawiedliwosci.

Co warte odnotowania, podmioty rynku terminowego beda musiaty infor-
mowac przy zawieraniu umowy swoich klientow o mozliwosci polubownego
rozwiagzywania sporow przy Rzeczniku Finansowym. To postgpowanie bedzie
tez wskazane jako dedykowane sporom dotyczacym kwestii szeroko pojetych
ustug finansowych, w rejestrze prowadzonym przez UOKIK [Eatwiej
0 polubowne rozwigzanie sporu, dostgp: 14.03.2017].

Cechy postepowania polubownego przy Rzeczniku Finansowym®:

— 0Obowiazek przystgpienia podmiotu rynku finansowego do postepowania,

— potaczenie najlepszych cech mediacji i koncyliacji w ramach postepowania
— najpierw nastgpuje proba zblizenia stanowisk stron sporu (jak w mediacji), a jesli
to nie przynosi efektu przedstawiana jest stronom propozycja rozwigzania sporu,

— celem postepowania jest ugoda, wiec kazda ze stron musi by¢ gotowa na
ustepstwa,

— poufno$¢ postgpowania (zwigksza sktonnos¢ instytucji finansowych do
ugdd).

8 Najwazniejsze cechy postgpowania polubownego przy Rzeczniku Finansowym, [W:] Latwiej
0 polubowne rozwigzanie sporu [dostep: 14.03.2017].
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W przypadkach inwestowania u podmiotéw zagranicznych nalezy ustali¢:

— ktory sad jest w danej sprawie kompetentny — polski czy zagraniczny,

— ktore prawo jest wlasciwe — polskie czy zagraniczne. Moze tutaj takze
doj$¢ do sytuacji, w ktdrej polski sad wydaje wyrok na podstawie prawa zagra-
nicznego.

5. PRAWA KONSUMENTA NA RYNKU TERMINOWYM W PRZYPADKU POTENCJALNEGO
UPADKU PODMIOTU BROKERSKIEGO

Ochrona prawna w przypadku potencjalnego upadku podmiotu brokerskiego jest
zapewniona przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych poprzez System
Gwarancyjny. Gwarantuje on pewien procent zwrotu utraconych s$rodkow
w zaleznosci od depozytu. Zagadnienie to przedstawia tabela 2.

Tabela 2. System gwarantowania depozytow zapewniony przez KDPW

Procent zwrotu utraconych srodkow Kwota
100% 0 EUR -3 000 EUR
90% 3000 EUR —22 000 EUR
0% 22 000 EUR i wigcej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z KDPW [Nowy system gwarantowania
rozliczen, dostep: 14.03.2017].

W przypadku roszczenia wigkszego niz 3 000 EUR, w czgsci roszczenia
mniejszej niz 3 000 EUR otrzymamy w 100%, a wigkszej niz 3 000 EUR 90%
lub nawet 0%. Niestety, jest to stosunkowo niewiele, poniewaz w przypadku
chociazby lokat bankowych, klient banku jest chroniony w wysokosci do po-
ziomu az 100 000 EUR [Kwota objeta gwarancjq, dostep: 14.03.2017].

6. BROKER TYPU MARKET-MAKER, KWESTIA SALD DEBETOWYCH | ZWAZANA Z TYM
OCHRONA KONSUMENTA

Broker market-maker jest to broker, ktory wystepuje jako organizator wlasnego
rynku dla uczestnikow, korzystajac z kwotowan rynku miedzybankowego [Mar-
ket Maker..., dostep: 14.03.2017].

Jesli chcemy dowiedzie¢ sig, czy broker zapewnia nam ochron¢ przed sal-
dem ujemnym, ktéory moze powsta¢c w wyniku réznych anomalii rynkowych
nalezy przeczyta¢ regulamin $wiadczenia ustug przez konkretny podmiot. Fak-
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tem jednak jest, ze mata liczba podmiotdw, szczegolnie polskich, posiada ochro-
ne¢ przed saldem debetowym.

Jesli inwestor zamierza spekulowaé mniejszym depozytem, potencjalne ry-
zyko wynikajace z potencjalnego sporu moze okaza¢ si¢ mniejsze niz korzysci
wynikajace z posiadania ochrony przed saldem debetowym. Nalezy tu oczywi-
$cie rozgranicza¢ sytuacje, w ktorych saldo to wynika z faktycznego dziatania
rynkowego i ruch cenowy, ktéry taki debet spowodowat jest zgodny z ruchem na
rynku rzeczywistym, a takimi sytuacjami, w ktorej broker dziala razaco na nie-
korzys¢ konsumenta.

7. REKLAMACIJE DOTYCZACE SPREADU

Nalezy na poczatku, wyjasni¢ czym jest spread. Spread to nic innego jak rdéznica
pomigdzy kursem (ceng) sprzedazy a kursem (ceng) kupna aktywow (np. walut,
papierow wartosciowych, towarow) [Reuters Limited 1992: 150].

Problem ze spreadem polega przede wszystkim na tym, ze zaktadajac w da-
nym podmiocie brokerskim rachunek demonstracyjny, rzadko jesteSmy w stanie
sprawdzi¢ rzeczywiste koszty wystepujace na rachunkach rzeczywistych. Prze-
waznie na rachunkach demonstracyjnych spready te sg korzystniejsze. Brokerzy
na rachunkach rzeczywistych bardzo czesto ten spread rozszerzaja — przypadki
te w roznych sytuacjach sg uzasadnione, np. przed pojawieniem si¢ amerykan-
skich danych z rynku pracy, np. payrolls. Zmiany te praktycznie nie wystepuja
na rachunkach demonstracyjnych.

Jezeli jednak wedlug obiektywnych przestanek pogorszenie warunkow han-
dlu (a to bez watpienia jest skutkiem rozszerzenia spreadu) nie jest uzasadnione
rynkowo, takie dzialanie moze nosi¢ znamiona przestgpstwa i powinno by¢ re-
klamowane. Z kolei w przypadku niezadowolenia z polubownej drogi rozwia-
zywania sprawy nalezy zawiadomi¢ odpowiednie organy nadzoru.

8. NADZOR NAD RYNKIEM TERMINOWYM | JEGO DZIAtANIA SLtUZACE
DO ZWIEKSZENIA SKUTECZNOSCI OCHRONY KONSUMENTA NA TYM RYNKU

Organem nadzorczym w Polsce jest Komisja Nadzoru Finansowego, w skrocie
KNF. Jest to centralny organ administracji rzagdowej sprawujacy przede wszyst-
kim (ale nie tylko) nadzér nad rynkiem finansowym, terminowym w Polsce.
Nadzor nad dziatalno$cig Komisji sprawuje Prezes Rady Ministrow [O Komisji,
dostep: 14.03.2017].

KNF nadzoruje rozne sektory zwigzane z rynkiem finansowym, jak na
przyktad rynek NewConnect. W 2007 roku Gielda Papierow Wartosciowych
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W Warszawie powotala do zycia Alternatywny System Obrotu NewConnect.
Rynek ten przeznaczony jest dla powstajacych badZz mtodych spotek o stosun-
kowo niewielkiej przewidywanej kapitalizacji dziatajacych przede wszystkim
w sektorach tzw. nowych technologii: IT, media elektroniczne, biotechnologia,
energia alternatywna itp., opartych glownie na aktywach niematerialnych
[O rynku, dostep: 14.03.2017].

KNF wraz ze wspotpraca z Gielda Papieréw Wartosciowych monitoruje
spotki, w ktére konsument rynku terminowego ma mozliwo$¢ zainwestowaé
i ich wywiazywanie si¢ z obowigzkoéw m.in. dotyczacych wymogoéw informa-
cyjnych. Warty odnotowania jest fakt, ze od 2012 roku zarzad GPW wykluczyt
z obrotu ponad 100 spotek [Statystyki rynku — roczne, dostep: 14.03.2017].

Dla konsumentow rynku terminowego oznacza to wigksze bezpieczenstwo
inwestycji w innowacyjne biznesy, a w potaczeniu z doborem odpowiednich
spolek, ktore te wymogi spetniajg moze by¢ atrakcyjne.

KNF w zakresie ochrony konsumenta na rynku terminowym prowadzi rOwW-
niez Liste Ostrzezen Publicznych [Lista ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru
Finansowego, dostep: 14.03.2017]. Lista ta informuje o tym, wobec dziatalno$ci
ktérych spotek ztozono zawiadomienie o mozliwosci popelnienia przestgpstwa.
Lista ta nie oznacza, ze spotki zostaly juz skazane prawomocnym wyrokiem,
dlatego nalezy podchodzi¢ do kazdej sprawy indywidualnie. Mimo to prowa-
dzenie takiej listy daje konsumentowi mozliwo$¢ weryfikacji roznych podmio-
tow, w tym podmiotow inwestycyjnych.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac niniejszy referat nalezy zauwazy¢, ze inwestor, spekulant na
rynku terminowym jest bez watpienia konsumentem tego rynku — na podstawie
prawa polskiego — a doktadnie Kodeksu Cywilnego oraz innych ustaw. Przystu-
guje mu zatem petna ochrona praw konsumenckich na tym rynku.

Odnoszac si¢ do hipotezy postawionej we wstgpie mozna zorientowaé sie,
ze praktyka i problemy inwestorow pokazuja, jak kwestia ochrony i zapewnienia
nadzoru jest wazna dla konsumenta. Swiadcza o tym powyzsze rozwazania,
a takze pozostale przypadki jak, np. zawieszenie w marcu 2017 roku dziatalnosci
podmiotu HFT Brokers przez KNF na podstawie prowadzonego postepowania
administracyjnego za nieprzestrzeganie przepisow [HFT Brokers zawieszone...,
dostep: 14.03.2017].

Niektore podmioty i interpretacje probujg podwazaé to, ze inwestor nie jest
konsumentem, poniewaz prowadzi dzialalno§¢ zarobkowa (zarabia lub probuje
zarabia¢ na rynku terminowym). Takie dziatania nalezy stanowczo zwalczac,
poniewaz sg one absurdalne — chociazby ze wzgledu na to, ze takim konsumen-
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tem nie moglby by¢ takze klient posiadajacy oprocentowany rachunek bankowy
czy lokate bankowsa, poniewaz celem zalozenia lokaty jest zarobek. Nadzor,
dostep informacyjny, rozw6j porzadku prawnego na pewno pomaga podnosic¢
$wiadomo$¢ konsumentéw w celu zwigkszenia ich bezpieczenstwa oraz ochrony
ich depozytow.
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LEGAL AND ECONOMIC ASPECTS OF CONSUMER PROTECTION IN THE POLISH
AND INTERNATIONAL FUTURES MARKET

Abstract

The paper presents the legal and economic aspects of consumer protection in the Polish
and international futures market and important issues for the extension of this topic.
The purpose of the paper is to clarify the issue of supervision and reflections on the possibility of
informing the consumer on the Polish futures market and illustrating how legal and economic
protection looks in the EU and in the world. Also discussed is the general relationship between
the client and the investment entities (Polish and foreign) and how such relationships affect
the clarity of the futures market.
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