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Legal Basis of Banks' Investment Activity

In addition to conducting their activity in the traditional deposit and credit markets,
banks play a significant role in the capital market. Investment banking, in its broadest
sense, boils down to banks performing functions that are critical to the infrastructure
of trading in financial instruments; from providing new products to the market, through
advising and brokering the placement of securities, to safekeeping financial instruments.
The most basic investment activity, however, is the allocation activity, which consists
in allocating financial surpluses into assets, or in other words, executing transactions.
Banks generally performs such activities in four models: (i) for their own account, (ii)
in limited form through their treasury departments (iii) in full form through brokerage
branch, and (iv) through subsidiaries. The article analyzes what extent of regulation
characterizes each of the models presented, and the relationship between the legal
basis for performing these activities and the catalogue of banking activities. For this
reason, the article interprets the provisions of the Banking Law and the Act on Trading
in Financial Instruments, as well as other related regulations, with a particular focus on
the changes introduced by the Act on Ensuring the Development of the Financial Market.
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1. Wprowadzenie

Ramy prawne dziatalnosci gospo-
darczej bankéw zostaty wytyczone
w niezwykle licznych aktach praw-
nych réznego szczebla, poczawszy
od unijnych wymogoéw ostroznos-
ciowych, przez krajowe ustawy
irozporzadzenia, a skonczywszy na
niestanowigcych zrédet prawa, lecz
w praktyce wiazgcych stanowiskach
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organu nadzoru. W konsekwencji,
w obliczu tzw. tsunami regulacyj-
nego, przypisanie odpowiednich
przepiséw prawnych do konkret-
nego rodzaju dziatalnosci banku
moze okazac si¢ sporym wyzwa-
niem.

Na szczegdlng uwage zastuguje
dzialalno$¢ banku w obszarze ustug
inwestycyjnych. Jest to bodaj drugi
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najwazniejszy pion bankowosci, obok dziatalnosci depo-
zytowo-kredytowej, ktory podlega $cistym regulacjom
finansowym. W jego ramach banki pelnig niezwykle
wazng role w obrocie instrumentami finansowymi jako
podmioty uczestniczace w systemach obrotu, posiada-
jace bezposredni dostep do systemow kojarzenia zlecen
danego organizatora gieldy i mogace wykonywac trans-
akcje z wykorzystaniem $rodkéw gospodarki wlasnej lub
pochodzacych od klientow'. Ta lokacyjna dziatalnos¢
inwestycyjna moze by¢ prowadzona przez bank w roz-
nych modelach, w zaleznosci od jego wlasnych potrzeb
biznesowych. Kazdy model wigze si¢ jednak z innym
zakresem regulacji, ktére bank musi bra¢ pod uwage,
wykonujac dang dziatalnos¢.

Najwazniejszymi aktami prawnymi normujacymi
dziatalnos$¢ inwestycyjng banku jest ustawa Prawo
bankowe? oraz ustawa o obrocie instrumentami finan-
sowymi®. Temat oceny tych regulacji z perspektywy
bankowosci inwestycyjnej nie jest niczym nowym
i w zasadzie istnieje w polskim dyskursie naukowym,
odkad tylko przejscie na gospodarke wolnorynkowa
pozwolito na wyksztalcenie tego typu segmentu rynku
finansowego w Polsce. Na szczegélng uwage w tym
obszarze zastuguje obszerna monografia Piotra Zapadki,
w ktorej w sposdb wyczerpujacy — na moment jej wyda-
nia — opisano zagadnienie bankowosci inwestycyjnej
z perspektywy prawnej*. Wydawac by sie zatem moglo,
ze kolejne opracowania niewiele wniosa do polskiej
literatury naukowe;j.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze od publikacji rzeczonej
monografii mineta juz ponad dekada. Dziesigciolecie to
okres niezwykle dtugi z perspektywy rynku kapitalo-
wego, na ktérym w tym czasie doszto do wielu zmian,
w szczegolnosci wynikajagcych z ewolucji ogdlnoswia-
towych trendéw ekonomicznych czy innowacji tech-

nologicznych. W ujeciu prawnym jako najwazniejsze

1 W kontekscie niniejszego artykutu przez klientéw banku
nalezy rozumie¢ podmioty, na rzecz ktérych bank wykonuje
swoje ustugi.

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst
jedn.: Dz.U. z 2023 r., poz. 2488, z pdzn. zm.), dalej: Prawo
bankowe, p.b.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jedn.: Dz.U. z 2023 r., poz. 646, z p6zn.
zm.), dalej: Ustawa o obrocie, u.0.i.f.

4 P. Zapadka, Ustugi bankowosci inwestycyjnej, Warszawa 2012.
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zmiany nalezy wskaza¢ wejscie w zycie przepisow
implementujacych dyrektywe MiFID II° w 2018 r.
oraz ustawy o zapewnieniu rozwoju rynku finanso-
wego® w 2023 r. Przytoczone akty prawne, ale réwniez
i wiele innych czynnikéw o wymiarze pozaprawnym,
uzasadniajg potrzebe ponownego pochylenia si¢ nad
zagadnieniem ram prawnych dzialalnos$ci inwesty-
cyjnej bankow.

Celem niniejszego artykulu jest identyfikacja wlasci-
wych zrédet prawa i ,miekkich” regulacji dla wykony-
wania przez bank czterech modeli dzialalnos$ci inwe-
stycyjnej, zaréwno tych szczegélowych, wynikajacych
przede wszystkim z Ustawy o obrocie, jak i tych ogol-
nych, zawartych w umiejscowionym w Prawie banko-
wym katalogu czynnosci, do ktérych wykonywania
uprawniony jest bank. Tym samym artykut dzieli si¢
zasadniczo na dwie cze$ci, podejmujgce dwa gléwne
problemy badawcze. Pierwsza czes¢ odpowiada na pyta-
nie, czy model wykonywanej przez bank dzialalnosci
inwestycyjnej wplywa na stopien reglamentacji tej dzia-
talnosci. Natomiast w cze$ci drugiej przesadzono, czy
prowadzac dziatalno$¢ inwestycyjna, bank wykonuje
czynno$ci bankowe.

Aby odpowiedzie¢ na postawione powyzej pytania,
w pierwszej czesci artykulu scharakteryzowano role
banku na rynku kapitalowym poprzez przyblizenie
glownych form jego aktywno$ci na tym rynku oraz
przedstawiono cztery modele, w jakich moze ona by¢
prowadzona. Nastepnie zidentyfikowano otoczenie regu-
lacyjne tejze dziatalno$ci, poprzez omoéwienie glownych
przepisow Ustawy o obrocie oraz innych aktéow praw-
nych i regulacji znajdujgcych zastosowanie do poszcze-
golnych modeli wykonywania dziatalno$ci inwesty-
cyjnej oraz dokonanie analizy prawnej tych przepisow
z perspektywy celu gospodarczego danego modelu.
Wreszcie w kolejnej czesci podjeto probe klasyfikacji

czynnosci wykonywanych przez bank w ramach trzech

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrument6w finan-
sowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (wersja przeksztalcona) (Dz. Urz. UEL z 2014 .,
nr 173, s. 349, z pdzn. zm.).

(=)}

Ustawa z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie niektorych ustaw
w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego
oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. z 2023 r.,

poz. 1723), dalej: Ustawa zmieniajaca.



z najwazniejszych modeli dzialalnosci inwestycyjnej do
katalogu czynnosci bankowych i niebankowych, przede
wszystkim poprzez (i) ocene wplywu zmian wprowadzo-
nych Ustawg zmieniajacg na czynnosci z art. 51iart. 6 p.b.
w kontekscie ich pierwotnego charakteru w stosunku do
dalszych podstaw prawnych dzialalno$ci inwestycyjnej
oraz (ii) zastosowanie wyktadni literalnej i funkcjonal-
nej art. 70 ust. 2 v.o.i.f.

Tak skonstruowany artykul pozwoli na weryfikacje

nastepujacych hipotez badawczych:

- korzystanie przez bank z wylaczenia, o ktérym
mowa w art. 70 ust. 1 pkt 4 u.o.i.f.,, nie zwalnia go
z obowigzku spelnienia szeregu innych wymogow
regulujacych dziatalnos$¢ inwestycyjng;

- w wyniku wejscia w zycie Ustawy zmieniajacej
nadrzedng réznicg pomiedzy wykonywaniem
przez bank dziatalno$ci inwestycyjnej na podsta-
wie art. 70 ust. 2 u.o.i.f. a art. 111 ust. 1 v.o.i.f. stala
sie juz nie kwestia posiadania zezwolenia, a kwestia
wyodrebnienia organizacyjnego;

- wystepowanie w strukturze kapitatowej banku
domu maklerskiego nie pozostaje obojetne dla sta-
tusow prawnych tych dwéch podmiotéw i koniecz-
nosci spetnienia przez nie wlasciwych wymogow
regulacyjnych;

- art. 5iart. 6 p.b. wyznaczaja ogélne ramy prawne
dla szczegotowych przepisow regulujacych poszcze-
goélne modele dziatalnosci inwestycyjnej banku, de-
cydujac o objeciu ich rezimem tajemnicy bankowej;

- Ustawa zmieniajaca, uchylajac pewne pojecia nie-
ostre wystepujace w art. 5iart. 6 p.b., znaczaco za-
wezita zakres mozliwych ogdlnych podstaw praw-
nych do wykonywania dzialalnosci inwestycyjnej
banku;

- w konsekwencji wejscia w zycie Ustawy zmienia-
jacej, stosujac wykladnie literalng i funkcjonalna
art. 70 ust. 2 uv.o.i.f,, nalezy rozstrzygna¢, ze czyn-
nosci wykonywane na podstawie tegoz przepisu
stanowig czynnos$ci bankowe.

Weryfikacja powyzszych hipotez pozwoli na rozwigza-
nie sformutowanych powyzej probleméw badawczych.

W badaniach wykorzystano metode dogmatyczno-

-prawng w oparciu o wyktadnie dostowng i rozszerzajaca
obowigzujacych przepisow prawnych z uwzglednieniem
stanowisk doktryny. Artykut przedstawia stan prawny
na dzien 17 stycznia 2024 r.
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2. Pojecie dziatlalnosci inwestycyjnej
2.1. Aktywnos¢ bankow na rynku kapitalowym

Banki pelnig niezwykle wazng role na rynku kapi-
talowym. Ich obecnos$¢ w tym segmencie rynku finan-
sowego nie sprowadza si¢ jedynie do wykonywania
ustug maklerskich na rzecz swoich klientéw - inwesto-
roéw instytucjonalnych i indywidualnych, lecz rowniez
do wykonywania réznego rodzaju innej dziatalnosci
o charakterze czesto niemalze krytycznym dla catej
infrastruktury obrotu instrumentami finansowymi.
Na rynkach anglosaskich w odpowiedzi na potrzebe
funkcjonowania tego typu wyspecjalizowanych pod-
miotéw na rynku kapitalowym powstaly banki inwe-
stycyjne. Bankowo$¢ inwestycyjna w systemie konty-
nentalnym nie osiggneta natomiast odrebnej formy od
bankowosci depozytowo-kredytowej, lecz zaczeta sta-
nowi¢ jej istotng cze$¢, tworzgc zrab tzw. bankowosci
uniwersalnej. W konsekwencji europejskie banki, obok
wykonywania tradycyjnej dzialalnosci depozytowo-
-kredytowej, zaczely pelni¢ coraz to istotniejsza role na
rynku kapitalowym (wiecej o integracji $wiadczonych
ustug przez banki w pkt 3.4 niniejszego artykutu). Jako
powody, dla ktérych banki zdecydowaly si¢ wykro-
czy¢ poza ramy tradycyjnej bankowosci, wskazuje sie
che¢ dywersyfikacji $wiadczonych ustug, umiedzy-
narodowienie obrotu gospodarczego czy pojawienie
sie innowacji finansowych wymagajacych wiekszego
poziomu wyspecjalizowania podmiotéw obecnych na
rynku finansowym’”.

Istota aktywno$ci bankéw na rynku kapitalowym nie
sprowadza si¢ wylgcznie do tego, co powszechnie jest
rozumiane jako dzialalno$¢ inwestycyjna, lecz do o wiele
szerszej gamy czynnosci wykonywanych przez banki.
Mozna wyrdzni¢ nastepujace formy dziatalnosci bankow:

- dzialalnos¢ inwestycyjna (lokacyjna) — polegajaca
na lokowaniu $rodkéw pienieznych (Srodkéw wias-
nych lub srodkéw pochodzacych od klienta) w dane
aktywa, w celu zbycia ich w przyszlosci z zyskiem®;

innymi stowy, dziatalno$¢ ta sprowadza si¢ do wy-

7 P. Zapadka, Ustugi..., s. 14-16.

8 Dodatkowo w ramach dzialalnosci inwestycyjnej bank petni
istotne funkcje w postaci animatora rynku czy podmiotu
systematycznie internalizujacego transakcje. Funkcje te

pozostang jednak poza zakresem niniejszego artykutu.
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konywania przez bank transakcji (operacji) na in-
strumentach finansowych’;

- dziatalno$¢ emisyjna — polegajaca na dostarczaniu
przez bank nowych produktéw (instrumentéw fi-
nansowych) na rynek, zaré6wno poprzez emisje
wlasnych papieréw wartos$ciowych, jak i konstruk-
cje derywatdw lub produktéw strukturyzowanych,
a takze sekurytyzacje wierzytelnosci;

- dziatalno$¢ doradcza - polegajaca nie tylko na wy-
konywaniu przez bank tradycyjnej ustugi makler-
skiej w postaci doradztwa inwestycyjnego, lecz row-
niez na szeroko pojetym doradztwie finansowym
(ang. corporate finance advisory), w ktéorym banki
doradzajg spotkom w zakresie ich struktury kapi-
talowej, strategii czy potencjalnych operacji, takich
jak fuzje i przejecia;

- dziatalno$¢ powiernicza (ang. custody) — polegaja-
ca na przechowywaniu instrumentéw finansowych
przez banki dzialajace jako banki powiernicze lub
depozytariusze funduszy inwestycyjnych;

- dzialalno$¢ organizacji obrotu - polegajaca na pro-
wadzeniu przez bank systemu obrotu instrumen-
tami finansowymi, a dokladnie alternatywnego
systemu obrotu lub OTF%

- dziatalno$¢ posrednictwa w plasowaniu instrumen-
tow finansowych - polegajaca na oferowaniu przez
bank instrumentéw finansowych w imieniu ich

wystawcy (emitenta) czy tez pelnieniu przez bank

9 W ujeciu jezykowym prawidlowe jest sformutowanie, ze banki
dokonuja réwniez inwestycji, np. na rynku nieruchomodci,
lokujac zatem swoje $rodki w aktywa inne niz instrumenty
finansowe. Pozostaje to jednak poza zakresem niniejszego
artykulu, w ktérym analizowana jest rola bankow stricte
w obrocie instrumentami finansowymi.

10 Cho¢ wprost zezwala na to prawo unijne, w chwili obecnej
na terenie Unii Europejskiej nie istniejg systemy obrotu
prowadzone przez bank lub inny podmiot nalezacy do jego
grupy (zob. rejestr Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Wartos$ciowych, https://registers.esma.europa.
eu/publication/searchRegister?core=esma_registers_upreg
(dostep: 11.07.2024). Sytuacja inaczej przedstawia sie w Sta-
nach Zjednoczonych, w ktdérych alternatywne systemy obrotu
(ang. alternative trading systems) cze¢sto s prowadzone przez
podmioty z grup bankowych, m.in. Morgan Stanley & Co.
LLC czy Goldman Sachs & Co. LLC (zob. rejestr Amerykan-
skiej Komisji Papieroéw Warto$ciowych i Gield, https://www.
sec.gov/divisions/marketreg/form-ats-n-filings.htm (dostep:
11.07.2024).
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takich funkcji, jak gwarant emisji, agent emisji czy
bank-reprezentant;

- dzialalno$¢ hybrydowa - faczy w sobie elementy
roznych z wymienionych powyzej rodzajow dzia-
talnosci; cho¢ co do zasady kazda z powyzszych
dziatalno$ci moze by¢ prowadzona wraz z druga
(np. prowadzenie rachunku jest niezwykle pomoc-
ne dla wykonywania zlecen), to jednak na szcze-
golna kwalifikacje jako hybrydowe nalezy wskaza¢
zarzadzanie aktywami klienta, pozyczanie papieréw
warto$ciowych czy dokonywanie zabezpieczen na
instrumentach finansowych (np. blokada akeji).

Wszystkie powyzsze formy dziatalno$ci bankéw zwy-

kty by¢ w doktrynie nazywane tacznie z wykorzystaniem
jednego parasolowego terminu w postaci ,,dziatalnosci

inwestycyjnej”"!

. Uzycie tego jednego sformutowania
dla wszelkiego rodzaju aktywnosci opisanych powyzej
nie wydaje sie jednak w odpowiedni sposob wykazywac
réznic, jakie zachodzg pomiedzy tymi aktywno$ciami.
Kazdej z nich przyswieca bowiem inny cel gospodarczy,
a ich wykonywanie zwigzane jest z zupelnie innymi
regulacjami.

Warto dla przykladu zestawi¢ dzialalno$¢ inwestycyjna
i emisyjna. Marek Michalski jako element dziatalno$ci
inwestycyjnej bankéw wskazuje dzialalno$¢ emisyjna
bankéw'% Bank posiada zdolno$¢ emisyjna instrumen-
tow finansowych szczegdlnej wagi, tj. listdw zastawnych,
bankowych papieréw warto$ciowych oraz wprowadzo-
nych w ostatnim czasie do polskiego porzadku prawnego
bankowych praw pochodnych i obligacji kapitatowych,
ale takZe moze emitowac¢, na zasadach ogdlnych - tak
jak kazda spotka akcyjna - akcje i obligacje. W ocenie
piszacego te stowa nie sposob jednak kwalifikowac tej
dziatalnosci jako dzialalnosci inwestycyjnej. Dziatal-
no$¢ inwestycyjna sprowadza si¢ bowiem do sytuacji,

w ktorej inwestor petni role aktywna, tj. zdecyduje sie

11 Tak P. Zapadka, Ustugi..., s. 96-101, M. Michalski, Ramy
prawne dziatalnosci inwestycyjnej bankéw w Swietle dyrek-
tywy 2004/39/WE oraz przepisoéw prawa polskiego, ,,Monitor
Prawniczy” 2010, nr 24, s. 1327 z kolei zaproponowal podziat
bankowosci inwestycyjnej na pie¢ plaszczyzn aktywnosci
banku na rynku kapitalowym: (i) uczestnictwo w obrocie
pierwotnym; (ii) uczestnictwo w obrocie wtérnym; (iii) zarza-
dzanie aktywami finansowymi; (iv) ustugi konsultacyjno-
-doradcze oraz (v) inwestowanie $rodkéw wlasnych.

12 M. Michalski, Ramy prawne...,s. 1331.
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ulokowa¢ swoj kapital (nadwyzke srodkéw pienieznych)
w okreélone aktywa z nadziejg wzrostu ich wartosci
w czasie. Tymczasem natura dzialalnos$ci emisyjnej jest
calkowicie przeciwstawna dokonywaniu inwestycji — to
wlasnie emitent jest odbiorcg tych inwestycji, gdyz emi-
tujac papier warto$ciowy, pozyskuje on kapital kosztem
zmian w swojej strukturze wlascicielskiej (w przypadku
instrumentow udzialowych) lub tez kosztem zaciggniecia
dlugu (w przypadku instrumentéw dtuznych). Poprzez
swojg dziatalno$¢ emisyjng bank nie pelni zatem roli
inwestora ani nawet posrednika innego inwestora. Ana-
logicznie sytuacja przedstawia si¢ w przypadku dziatal-
nosci powierniczej czy pozyczkowej banku.

Nazywanie wszelkiego rodzaju aktywnosci bankow na
rynku kapitalowym dziatalnoscig inwestycyjng wydaje
sie zatem niedoskonate, jednakze na state ugruntowato
si¢ juz w praktyce i literaturze'’. Przedstawiona wyzej
polemika nie ma wiec na celu zaprzeczenia sensu korzy-
stania z szeroko przyjetego znaczenia ,dziatalnoéci inwe-
stycyjnej”, a jedynie wyjasnienie, dlaczego przedmiotem
niniejszego artykutu bedzie analiza podstaw prawnych
dzialalnos$ci inwestycyjnej rozumianej wylacznie jako
lokowanie §rodkéw pienieznych czy dokonywanie trans-
akeji (operacji) na instrumentach finansowych przez
bank. Z tego tez powodu kazde przywolanie w dalszej
czedci artykulu katalogu czynnosci maklerskich (art. 69
ust. 2 uv.0.i.f.) bedzie dokonywane przede wszystkim
w celu przytoczenia czynno$ci stricte transakcyjnych,
czyli czynnoéci z art. 69 ust. 2 pkt 1-3 w.o.i.f.

2.2. Formy dzialalnosci inwestycyjnej (lokacyjnej)

bankow

Dziatalno$¢ inwestycyjna bankow przybiera rdzne
formy w zalezno$ci od potrzeb wtasnych banku lub
ustug, ktoére bank zamierza dostarcza¢ rynkowi. Kazda
z tych dziatalno$ci opiera si¢ na zgota innych przepisach
i podlega lagodniejszemu lub $cislejszemu rezimowi

regulacyjnemu.

13 Od dziesigcioleci funkcjonuje przeciez termin bankowosci
inwestycyjnej. Dodatkowo w nomenklaturze unijnej insty-
tucje finansowe nie dokonujg czynnoséci maklerskich (ang.
brokerage services), tylko czynnoéci inwestycyjne (ang. invest-
ment services). W konsekwencji firma inwestycyjna bedzie
nawet ten podmiot, ktorego jedyna czynnoscia (nomen omen)
inwestycyjna jest doradztwo inwestycyjne.

ARTYKULY

W ramach gospodarki wtasnej bank dokonuje trans-
akgji na instrumentach finansowych na wilasny rachu-
nek. Dzialalnos¢ ta jest szczegolnie istotna w kontekscie
dokonywania transakcji na rynku miedzybankowym.
Operowanie przez bank takimi instrumentami finanso-
wymi, jak opcje czy swapy, pozwalaja mu zabezpieczy¢
sie m.in. przed stratami wynikajacymi z wahan réznicy
kursowej walut. Wpisuje sie to w szeroki katalog narze-
dzi stuzacych zarzadzaniu ryzykiem kredytowym - jed-
nemu z naczelnych zadan banku. Nabywanie i zbywanie
na wlasny rachunek moze oczywiscie mie¢ tez miejsce
na rynkach klasycznych papierow warto$ciowych, tj.
na rynku udzialowym lub dtuznym. W terminologii
branzowej na tego typu transakcje przyjeto sie okreslenie
»zawieranie transakeji na ksigzke wtasng™* (ang. own
book), odnoszace si¢ do potrzeby zaewidencjonowania
nabytych aktywow w ksiegach wtasnych banku.

Wspomniane juz transakcje na rynku terminowym
stuzgce zabezpieczeniu si¢ przed ryzykiem kursowym
banki wykonuja réwniez na zlecenie klienta. Zaréwno
w przypadkach transakeji na rachunek wlasny, jak i na
rachunek klienta przeprowadzaniem tego typu operacji
zajmuja sie wyspecjalizowane departamenty skarbu (ang.
treasury)'®. Banki wykonujg czynnosci skarbowe (ang.
treasury services) na rzecz klientéw poprzez zawieranie
odpowiednich transakeji na rynku terminowym w celu
zarzgdzania i optymalizowania przeplywéw pienieznych,
plynnoéci i finansowania klientéw'®. W odréznieniu
od opisanych wyzej transakcji na rachunek wlasny, te
transakcje bedg w dalszej czesci artykutu nazywane
transakcjami skarbowymi.

Ponadto banki moga $wiadczy¢ peten wachlarz ustug
maklerskich na rzecz swoich klientéw na takiej samej
zasadzie, jak czynig to domy maklerskie. Jest to petna
forma dywersyfikacji produktowej banku, ktora jed-
nak musi si¢ odbywa¢ w realiach separacji bankowo$ci
inwestycyjnej od depozytowo-kredytowej. Niemniej
bank w takiej sytuacji stanowi firme inwestycyjna, co
wiaze sie z konieczno$cia spetnienia wszelkich wymo-

géw z tym zwigzanych.

14 P. Zapadka, Usfugi..., s. 199.

15 Tamze.

16 Zob. P. Roszkowska, L. Prorokowski, The Changing Role of
a Bank’s Treasury, ,Asia-Pacific Journal of Financial Studies”
2017, nr 6, s. 799-800.
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Odrebng forma dziatalnos$ci jest wystepowanie
w strukturze kapitalowej banku odrebnej spotki dzia-
tajacej jako dom maklerski, w stosunku do ktérej bank
pelni role podmiotu dominujgcego. Cho¢ w tej sytua-
cji bank i ,,bankowy” dom maklerski stanowig osobne
podmioty prawne, rowniez i taki stan rzeczy podlega
okreslonym regulacjom prawnym.

3. Otoczenie regulacyjne

3.1. Transakcje na rachunek witasny

Identyfikacje podstaw prawnych'” do prowadzenia
przez bank dzialalnosci inwestycyjnej nalezy rozpo-
cz3¢ od najbardziej podstawowej dziatalnosci, jaka jest
nabywanie i zbywanie instrumentéw finansowych na
wlasny rachunek.

wywotujacych réwnowazne skutki, w tym w celu pel-
nienia funkcji animatora rynku lub w celu wykonania
transakeji klienta. Zasadniczo zatem definicja ta prze-
widuje trzy sytuacje, tj. wykonywanie transakcji na
rachunek wlasny (i) dla celow gospodarki wlasnej; (ii)
w celach animowania rynkiem oraz (iii) aby wykona¢
transakcje klienta. W przypadku trzeciej sytuacji, zgod-
nie z art. 74d ust. 2 u.o.i.f., nalezy wczesniej zawrzec
umowe z klientem o $§wiadczenie ustugi wykonywania
zlecen. Taki model r6zni si¢ znaczgco od podstawowej
formy $wiadczenia ustug maklerskich, w ktérym firma
inwestycyjna jedynie posredniczy w wykonywaniu zle-
cen sparametryzowanych przez klienta, dokonujac ich
na jego rachunek.

Szczegodlowe okolicznosci towarzyszace nabywaniu

i zbywaniu przez bank instrumentéw finansowych na

Wykonywanie przez bank transakcji na ksigzke

wlasna, ktérych przedmiotem s3 instrumenty

pochodne, nie jest zwigzane przepisami

Ustawy o obrocie oraz Rekomendacjami A i B.

Czynno$¢ ta, wskazana w art. 69 ust. 2 pkt 3 u.o.i.f,
co do zasady kwalifikuje si¢ jako czynnos$¢ maklerska,
ktérej wykonywanie musi by¢ poprzedzone uzyskaniem
stosownego zezwolenia od Komisje Nadzoru Finanso-
wego (KNF). Jak wskazuje art. 74d ust. 1 u.o.i.f,, przez
te czynnos¢ nalezy rozumie¢ nabywanie lub zbywanie
instrumentéw finansowych we wlasnym imieniu i na

wlasny rachunek albo wykonywanie innych czynnosci

17 Otoczenie regulacyjne bankow jest ksztaltowane nie tylko
przez powszechnie obowiazujace przepisy prawa, ale takze
przez wszelkiego rodzaju stanowiska organu nadzoru, publi-
kowane w formie rekomendacji, wytycznych, komunikatow
czy interpretacji. Cho¢ stanowiska te nie maja konstytu-
cyjnej rangi aktow prawnych, przestrzeganie ich stanowi
element oczekiwan organu nadzoru. W konsekwencji sa one
rzeczywiscie przestrzegane przez banki. Identyfikacja oto-
czenia regulacyjnego w niniejszym artykule nastgpi zatem
z uwzglednieniem treéci tego typu stanowisk (w szczegol-
nosci rekomendacji KNF), pomimo braku ich charakteru
wigzacego.
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wlasny rachunek determinujg przyjecie odpowiedniego
rezimu regulacyjnego. Ustawa o obrocie przewiduje
bowiem szereg wylaczen od koniecznosci stosowania
jej przepisow. W zakresie omawianej czynnos$ci nalezy
wskazac art. 70 ust. 1 pkt 4 u.o.i.f, zgodnie z ktérym prze-
pisow dzialu IV w.o.i.f. (,Uczestnictwo w obrocie instru-
mentami finansowymi”) nie stosuje sie¢ do podmiotdw,
ktére sposrod czynnosci z katalogu ustug maklerskich
wykonujg wylacznie transakcje nabywania lub zbywania
na wlasny rachunek instrumentéw finansowych (innych
jednak niz towarowe instrumenty pochodne, uprawnie-
nia do emisji lub instrumenty pochodne, ktérych instru-
mentem bazowym sg uprawnienia do emisji) tak dtugo,
jak nie odbywa si¢ to w ramach (i) animowania rynkiem;
(ii) czlonkostwa lub uczestnictwa w rynku regulowanym,
alternatywnym systemie obrotu lub w ramach bezposred-
niego dostepu elektronicznego; (iii) stosowania techniki
handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwo$ci oraz

(iv) wykonywania zlecen na rachunek dajacego zlecenie.



Zestawiajac zatem powyzsze wylaczenie z definicja
zart. 74d u.o.i.f,, nalezy zauwazy¢, ze dotyczy ono jedy-
nie pierwszej z trzech sytuacji stypizowanych w tym
przepisie. Wykonywanie tych zlecen nie moze si¢ odby-
waé w ramach pelnienia funkcji animatora rynku czy
w celach wykonania umowy z klientem. Powinno row-
niez dotyczy¢ jedynie wybranych kategorii instrumentéw
finansowych oraz odbywac sie poza systemem obrotu.
Tak diugo zatem, jak bank bedzie dokonywat transak-
¢ji na rachunek wlasny wyltacznie w celach gospodarki
wlasnej oraz wylacznie w ramach rynku OTF lub poza
systemem obrotu, bedzie korzystat z wylaczenia prze-
widzianego w art. 70 ust. 1 pkt 4 u.o.i.f.

Konkludujac, wykonywanie transakcji na wtasny
rachunek w ramach gospodarki wlasnej nie bedzie
zwigzane z konieczno$cig spelnienia jakichkolwiek
wymogéw z Ustawy o obrocie. Jednakze transakcje na
rachunek wlasny powinny by¢ wykonywane w zgodzie
z zasadami przewidzianymi w Rekomendacji B'® oraz ze
strategig i polityka inwestycyjng banku opracowanymi
na jej podstawie, z uwzglednieniem jednak zasady pro-
porcjonalnosci z uwagi na waski zakres dokonywanych
transakcji, chyba ze przedmiotem tych transakcji beda
instrumenty pochodne'’. Transakcje na instrumen-
tach pochodnych na wlasny rachunek banku nie bedg
natomiast musiaty by¢ wykonywane w zgodzie z Reko-
mendacjg A*°, z uwagi na fakt, ze stosuje sie ja wylacz-
nie w stosunku do transakcji (rowniez zawieranych na
wlasny rachunek banku) wykonywanych z udzialem
klienta banku®'. Wykonywanie przez bank transakcji

18 ,Rekomendacja powinna by¢ stosowana do inwestycji doko-
nywanych na wlasny rachunek” (Uchwala nr 107/2019 Komi-
sji Nadzoru Finansowego z dnia 26 marca 2019 r. w sprawie
wydania Rekomendacji B dotyczgcej ograniczenia ryzyka
inwestycji bankéw; Dz. Urz. KNF z 2019 r., poz. 14, dalej:
Rekomendacja B).

19 ,Inwestycje w rozumieniu tej rekomendacji nie obejmuja
[...] operacji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych”
(Rekomendacja B).

20 Uchwata nr 402/2022 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
19 pazdziernika 2022 r. w sprawie wydania Rekomendacji
A dotyczacej zarzadzania przez banki ryzykiem zwigzanym
z dzialalno$cig na instrumentach pochodnych (Dz. Urz. KNF
22022 r., poz. 24), dalej: Rekomendacja A.

21 ,Rekomendacja A dotyczy transakcji na instrumentach
pochodnych zawieranych przez banki ze wszystkimi kate-
goriami klientow” (Rekomendacja A).

ARTYKULY

na rachunek wtasny, ktérych przedmiotem sg instru-
menty pochodne, nie jest zatem zwigzane przepisami
Ustawy o obrocie oraz Rekomendacjami A i B. Wynika
to z faktu, ze naczelnym interesem prawnie chronionym
przez regulacje rynku kapitalowego jest interes klienta
ustug inwestycyjnych, tj. inwestora®’. Ten inwestor nie
wystepuje jednak w przypadku wykonywania transakeji
na wlasny rachunek banku. Nie oznacza to jednak, ze
dziatalno$¢ bankow w zakresie obrotu instrumentami
pochodnymi jest niczym nieskrepowana.

Po pierwsze, celem regulacji rynku kapitalowego -
obok ochrony inwestora - jest rowniez ochrona stabil-
noéci rynku finansowego. Ograniczenie ryzyka syste-
mowego na rynku instrumentéw pochodnych jest celem
rozporzadzenia EMIR?. Na jego podstawie bank - jako
kontrahent finansowy w rozumieniu tego rozporzadzenia
- musi wykonywac¢ obowiazki zwigzane z raportowaniem
i rozliczaniem transakcji na instrumentach pochodnych.
Ponadto musi spetnia¢ obowigzki raportowe wynikajace
zrozporzadzenia MiFIR*. W zakresie krotkiej sprzedazy
instrumentéw pochodnych czy transakcji na swapach
ryzyka kredytowego bank powinien réwniez stosowa¢

rozporzagdzenie SSR*.

22 Zob. A. Chiopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, wyd.
6, Warszawa 2019, s. 1-3.

23 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow
transakcji (Dz. Urz. UEL z 2012 r,, nr 201, s. 1, z pdzn. zm.),
zob. motywy 7 i 15 tego rozporzadzenia.

24 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instru-
mentdéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L z 2014 r., nr 173, s. 84, z pdzn.
zm.). Jak wskazuje art. 1 ust. 2 tego rozporzadzenia, stosuje
sie je rowniez do instytucji kredytowych $§wiadczacych ustugi
inwestycyjne lub prowadzacych dzialalno$¢ inwestycyjna.
Do tego typu dzialalnosci zalicza sie takze wykonywanie
transakecji na wlasny rachunek. Brak klienta, na rzecz kto-
rego bank wykonywalby transakgje, lub ograniczony zakres
przedmiotowy tych transakeji nie wylaczaja z obowigzkow
stosowania rozporzadzenia MiFIR.

25 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprze-
dazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapow ryzyka
kredytowego (Dz. Urz. UE L z 2012 r., nr 86, s. 1, z pdzn.

zm.).
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Po drugie, nalezy pamieta¢, ze bank — wykonujac
transakcje nawet na wlasny rachunek i nie $wiadczac
tej ustugi na rzecz zadnego klienta — obcigza ryzykiem
srodki pieni¢zne deponentow, a obrot instrumentami
pochodnymi jest obarczony szczego6lna kategoria ryzyka.
Ochrona depozytow jest z kolei nadrzednym celem
reglamentacji dzialalnosci bankowej, a wiec to w aktach
wywodzacych sie z tej galezi prawa nalezy szukaé prze-
pisow regulujacych aktywno$¢ banku na rynku instru-
mentéw pochodnych. Szczegdtowe regulacje w zakresie
kalkulacji i klasyfikacji ekspozycji banku na instrumenty
pochodne zostaly zawarte w rozporzadzeniu CRR.
Znajduje to rowniez swoje odzwierciedlenie w ogélnych
normach regulujacych zarzadzanie ryzykiem w bankach,
zawartych m.in. w rozporzadzeniu o systemie zarzadza-
nia ryzykiem?®” czy w Rekomendacji G*°, Rekomendacji
I** oraz Rekomendacji P*°. Na uwage w tym zakresie
zastuguja rdwniez niedawno wprowadzone do prawa
bankowego przepisy o bankowych prawach pochodnych.

3.2. Transakcje skarbowe

Znacznie bardziej restrykcyjnym rezimem regula-
cyjnym objete jest wykonywanie przez bank transakcji
skarbowych. Podstawg prawng do prowadzenia przez
bank tego typu dziatalnosci jest art. 70 ust. 2 u.o.i.f,,
zgodnie z ktorym bank krajowy moze (w ramach swojej

26 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.Urz. UELz 2013 r, nr 176, s. 1, z pdzn. zm.).

27 Rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki
Regionalnej z dnia 8 czerwca 2021 r. w sprawie systemu
zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz
polityki wynagrodzen w bankach (Dz.U. z 2021 r., poz. 1045).

28 Rekomendacja G dotyczaca zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej w bankach, Warszawa 2002, https://www.knf.
gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rekomendacja_G_2002.pdf
(dostep: 16.05.2025).

29 Uchwata nr 53/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
23 lutego 2010 r. w sprawie wydania Rekomendacji I dotycza-
cej zarzadzania ryzykiem walutowym w bankach oraz zasad
dokonywania przez banki operacji obcigzonych ryzykiem
walutowym (Dz. Urz. KNF z 2010 r., nr 2, poz. 13).

30 Uchwatla nr 59/2015 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
10 marca 2015 r. w sprawie wydania Rekomendacji P doty-
czacej zarzadzania ryzykiem ptynnosci finansowej bankéw
(Dz. Urz. KNF z 2015 r., poz. 14).
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podstawowej struktury, tj. poza biurem maklerskim;
wiecej o wyodrebnieniu organizacyjnym zob. pkt 3.3
artykutu) wykonywac nastepujace czynnosci:

- przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub
zbycia instrumentow finansowych;

- wykonywanie powyzszych zlecen na rachunek da-
jacego zlecenie;

- nabywanie lub zbywanie na wtasny rachunek instru-
mentéw finansowych;

- zarzadzanie portfelami, w sktad ktorych wchodzi
jeden instrument finansowy lub wigksza ich liczba;

- doradztwo inwestycyjne;

- oferowanie instrumentéw finansowych;

- $wiadczenie ustug w wykonaniu zawartych umoéw
o gwarancje emisji lub zawieraniu i wykonywaniu
innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich
przedmiotem sg instrumenty finansowe.

Zasadniczo jest to zatem niemalze peten wykaz ustug
wskazanych w art. 69 ust. 1 w.o.i.f,, z wylaczeniem jedy-
nie ustug prowadzenia alternatywnego systemu obrotu
oraz OTF.

Wykonywanie powyzszych ustug na podstawie art. 70
ust. 2 u.o.if. jest jednak obarczone znacznymi ograni-
czeniami. Czynnosci 1, 2, 4-6 moga by¢ wykonywane
wylacznie w stosunku do okreslonych ustawowo kategorii
instrumentéw?" (art. 70 ust. 2 pkt 1 u.o.i.f.). W stosunku
do szerszego katalogu instrumentéw finansowych czyn-
nosci przyjmowania i przekazywania oraz wykonywania
zlecen na rachunek zlecajacego moga by¢ wykonywane
jedynie, jezeli dotycza one wykonywaniu transakcji pozy-
czek papieréw wartos$ciowych dopuszczonych do obrotu
(art. 70 ust. 2 pkt 5 u.0.i.f). W tym rezimie wykonywanie
transakcji na rachunek wtasny moze juz sie odbywac row-
niez na zlecenie klienta, ale wcigZ nie moze odbywac sie
w ramach pelnienia funkcji animatora rynku na akcjach
lub instrumentach pochodnych, ktérych instrumentem
bazowym sg akcje (art. 70 ust. 2 pkt 3 u.0.i.f.). Z kolei

31 Przedmiotem tych czynnoséci moga by¢ jedynie papiery war-
to$ciowe, o ktérych mowa wart. 4 ust. 1 pkt 2 u.o..f, lub inne
niedopuszczone do obrotu zorganizowanego instrumenty
finansowe, obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa
Krajowego na rzecz funduszy utworzonych, powierzonych
albo przekazanych temu bankowi na podstawie odrebnych
ustaw, gwarantowane przez Skarb Panstwa, a takze obliga-
cje emitowane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny lub
podmiot zarzadzajacy aktywami.


https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rekomendacja_G_2002.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rekomendacja_G_2002.pdf

zarzgdzanie portfelami moze mie¢ miejsce wylacznie,
jezeli wraz z tg czynnosciag wykonywane sg czynnosci
(i)-(iii) lub (v) (art. 70 ust. 2 pkt 4 u.0.i.f.).
Ograniczenia przedmiotowe potwierdzaja skarbowy
charakter wykonywanych operacji. Jednymi z nielicz-
nych instrumentéw finansowych, ktérymi bank moze
obraca¢ na podstawie art. 70 ust. 2 u.o0.i.f., sg przede
wszystkim niewystandaryzowane kontrakty terminowe
oraz instrumenty rynku pienieznego, a wiec aktywa
immamentnie powigzane z najwazniejszymi segmen-

tami rynku miedzybankowego®”.

ARTYKULY

outsourcingu czy wymogow organizacyjnych. Rowniez
przepisy dookreslajace obowiazki wynikajace z przy-
toczonych zasad, zawarte przede wszystkim w takich
aktach wykonawczych do Ustawy o obrocie, jak rozpo-
rzadzenie o trybie i warunkdéw postepowania®® czy roz-
porzadzenie o szczegolowych warunkach technicznych
i organizacyjnych®*, precyzuja, ze w znacznej mierze
regulacje te nalezy stosowa¢ do bankéw, o ktérych mowa
wart. 70 ust. 2 u.o.i.f. Do wykonywania dziatalnoéci na
podstawie tego przepisu znajdg rowniez zastosowanie
zalozenia Rekomendaciji A (tak dlugo jednak jak przed-

Jednymi z nielicznych instrumentow finansowych,

ktéorymi bank moze obracac¢, s3 niewystandaryzowane

kontrakty terminowe oraz instrumenty rynku

pienieznego, a wiec aktywa immamentnie powigzane

Z najwazniejszymi segmentami rynku miedzybankowego.

Jak zatem wida¢, dzialalno$¢ inwestycyjna banku na
podstawie art. 70 ust. 2 u.o.1.f. jest znacznie ograniczona
w poréwnaniu do pelnej dzialalnosci maklerskiej. Z tego
powodu réwniez i w tym przypadku ustawodawca prze-
widziat 1zejszy rezim regulacyjny obejmujacy banki
wykonujace tego typu dziatalno$¢, cho¢ juz znacznie
surowszy niz w przypadku dokonywania transakcji na
rachunek wlasny. Bank wykonujacy transakcje na pod-
stawie art. 70 ust. 2 u.o.1.f. wcigz nie kwalifikuje si¢ jako
firma inwestycyjna w rozumieniu tejze ustawy, jednakze
ustawodawca jednoznacznie przesadzil, iz powinno sie
do niego stosowacl przepisy regulujace dzialalnos¢ firm
inwestycyjnych w zakresie wskazanym w art. 70 ust. 4
u.0.i.f. — tj. przepisy Ustawy o obrocie m.in. dotyczace
klasyfikowania klientéw, zasad wykonywania konkret-
nych czynnosci maklerskich, stosowania zasady best exe-

cution, obowigzkéw informacyjnych, umowy z agentem,

32 Na rynek miedzybankowy skladajg si¢ przede wszystkim
rynek OTC kontraktéw terminowych oraz rynek pienig¢zny.
Przedmiotem obrotu sg zatem gtéwnie bilateralne kontrakty
terminowe i krotkoterminowe papiery dtuzne. Zob. R. Cran-
ston, Banks, Banking, and Bank Regulation, w: Principles of
Banking Law, wyd. 2, Oxford 2002, s. 45-54.

miotem tej dziatalno$ci bedg instrumenty pochodne,
a nie np. obligacje) oraz Rekomendacji B w stosunku do
czynnosci wykonywanych na wlasny rachunek banku
(z pierwszenstwem przepisow ustawowych)®>. Aktualne
pozostana réwniez akty unijne przytoczone w pkt 3.1

niniejszego artykutu.

33 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r.
w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwesty-
cyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powier-
niczych (tekst jedn.: Dz.U. z 2023 r., poz. 1464).

34 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 maja 2018 r.
w sprawie szczegétowych warunkéw technicznych i organi-
zacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa
wart. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
i bankéw powierniczych (Dz.U. z 2018 r., poz. 1111).

35 ,,Rekomendacja powinna by¢ stosowana do inwestycji doko-
nywanych na wlasny rachunek. W sytuacjach, gdy dzia-
talno$¢ taka podlega przepisom regulujacym dzialalnosé
maklerska, postanowienia Rekomendacji nalezy stosowa¢
z uwzglednieniem pierwszenstwa przepisow regulujacych

dzialalnos¢ maklerska” (Rekomendacja B).

1(85) - 2025 - 81-104 FORUM PRAWNICZE 89



ARTYKULY

3.3. Dzialalnos¢ maklerska

Najpetniejsza formg wykonywania dziatalno$ci inwe-
stycyjnej przez bank jest Swiadczenie ustug maklerskich
na niemal takich samych zasadach, jak domy maklerskie.
Bank prowadzacy tego typu dziatalnos¢ traktowany jest
jako ,firma inwestycyjna” wobec czego stosuje si¢ w sto-
sunku do niego Ustawe o obrocie w pelnym zakresie.
Bank, z racji posiadania statusu instytucji nadzorowa-
nej, ma znacznie fatwiejsza droge do uzyskania statusu
firmy inwestycyjnej niz pozostale spotki aspirujace do
miana domu maklerskiego. Pomimo posiadania statusu
tozsamego z domami maklerskimi dla banku wyko-
nujacego dzialalnos¢ maklerska przewidziano pewne
$cidlejsze reguly.

Na wstepie nalezy wskazad, ze spotka nieposiada-
jaca statusu domu maklerskiego moze ztozy¢ do KNF
wniosek o udzielenie zgody na prowadzenie dziatalno-
$ci maklerskiej w trybie art. 82 u.o.i.f. Komisja wydaje
zezwolenie na podstawie art. 84 u.o.i.f. lub odmawia
wydania zezwolenia, jezeli zachodzg przestanki okreslone
w art. 85 w.o.i.f. Wymogi kapitalowo-organizacyjne dla
domu maklerskiego okreslaja art. 95-103 u.o.i.f.

Inaczej przedstawia si¢ sytuacja w obliczu banku pro-
wadzgcego dziatalnos¢ maklerskg. Bank moze $wiadczy¢
ustugi maklerskie z art. 69 ust. 2 u.o.i.f. wytacznie po
uzyskaniu zezwolenia KNF, jednakze nie wnosi o nie
we wspomnianym trybie z art. 82 u.o.i.f. Jak wskazuje
art. 111 ust. 1 v.o.i.f,, bank moze wykonywa¢ dziatal-
no$¢ maklerska, jezeli pozwala mu na to zezwolenie
na utworzenie banku (art. 34 ust. 1 p.b.), zezwolenie na
zmiane statutu (art. 34 ust. 2 p.b.) lub zezwolenie na roz-
poczecie dziatalnosci (art. 36 ust. 1 p.b.). Innymi stowy,
wobec banku KNF nie wydaje odrebnego zezwolenia
na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej. Bank jest
uprawniony do jej wykonywania, jezeli tak stanowi
jego statut (zob. art. 31 ust. 3 pkt 2 lit. a p.b.). Wszelkie
zmiany w zakresie wykonywanych przez bank ustug
maklerskich zachodzg zatem w trybie uzyskiwania
zgod KNF na akceptacje statutu banku. Wnioski w tym
przedmiocie sg wiec skladane przez bank z zastoso-
waniem przepiséw Prawa bankowego. Nie oznacza to
jednak, ze bank uzyska takie zezwolenie bez przedsta-
wienia dokumentéw analogicznych jak w przypadku
domu maklerskiego. Dokumentacje, jaka bank powi-
nien przedtozy¢ wraz z wnioskiem, okreslaja przepisy
art. 111 ust. 2-2d v.o.i.f.
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Powyisze realizuje zasade tzw. jednolitej licencji ban-
kowej zakladajacej istnienie jednego upowaznienia banku
do wykonywania dziatalno$ci zaréwno bankowej, jak
i maklerskiej - bez koniecznosci uzyskania dwdch licen-
cji w odrebnych postepowaniach. Stanowi to novum
w polskim porzadku prawnym, wprowadzone Ustawa
zmieniajacy. Przed jej wejSciem w zycie bank — chcac
wykonywac¢ dzialalnos¢ maklerska — musiat uzyska¢
odrebne zezwolenie od KNF. Istniejacy wowczas dualizm
licencyjny byl od wielu lat krytykowany w literaturze
jako ograniczajacy dziatalno$¢ inwestycyjng bankéw
oraz odstajacy od standardu europejskiego, jak i od
celow prawodawstwa unijnego. Proby wprowadzenia do
polskiego systemu prawnego jednolitej licencji bankowej
pojawily sie juz w 2015 r., jednak okazaly si¢ bezsku-
teczne®®. Dopiero Ustawa zmieniajgca, po latach wycze-
kiwania, przyniosla pozadane zmiany w tym zakresie.

Szczegolnie znaczacy rdznice pomiedzy bankiem pro-
wadzacym dzialalno$¢ maklerskg a domem maklerskim
stanowi uprawnienie do postugiwania si¢ sformutowa-
niem ,,dom maklerski”. Bank nie jest uprawniony do
korzystania z powyzszej nazwy (art. 114 ust. 3 u.o.i.f.),
a dzialalnos$¢ maklerskg powinien zgodnie z art. 111
ust. 5 u.o.i.f. wykonywac poza swojg strukturg orga-
nizacyjng wykorzystywang do dzialalnoséci depozy-
towo-kredytowej. Wydzielenia organizacyjne realizuje
sie poprzez umiejscowienie dzialalnosci maklerskiej
w wyodrebnionej jednostce organizacyjnej (nazywanej
»biurem maklerskim”), pozostajacej formalnie czescia
osoby prawnej, jaka jest bank, ktorej jednak ustawodawca
przyznal ograniczong zdolnos¢ do bycia strong w sto-
sunkach faczacych ja z osobami w niej zatrudnionymi
lub z nig wspélpracujacymi na podstawie umowy zlece-
nia”’. Zespot wewnetrznie przyjetych przez bank zasad,

procedur i rozwigzan fizycznych, nazywany branzowo

36 Zob. K. Bryl, Prowadzenie dziatalnosci maklerskiej na pod-
stawie licencji bankowej. Jednolita licencja bankowa: geneza
i zatozenia, ,Internetowy Kwartalnik Antymonopolowy
i Regulacyjny” 2014, nr 5, s. 59-62; W. Marat, Prowadzenie
dziatalnosci inwestycyjnej przez bank - aktualny stan prawny
iuwagi ‘de lege ferenda’, ,Transformacje Prawa Prywatnego”
2018, nr 3, s. 67-68, a takze przytoczona tam literatura.

37 Zasady organizacyjne biura maklerskiego reguluje Roz-
porzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 kwietnia 2006 r.
w sprawie szczegotowych zasad organizacyjnego wydzielenia
dziatalnosci maklerskiej banku (Dz.U. z 2006 r., poz. 483).



»chinskimi murami”, ma zagwarantowac zapobieganie
nieuzasadnionemu przeptywowi informacji prawnie
chronionych (tj. objetych tajemnica bankows i tajem-
nica zawodowg) oraz ewentualnemu konfliktowi intere-
sow, jaki mogltby wystapi¢ miedzy klientem ,,zewnetrz-
nym” banku (inwestorem) a ,wewnetrznym” (innym
departamentem)®®. Rygor ten zostal nieco ostabiony nowo
wprowadzonym art. 112a ust. 2 u.o.i.f,, przesadzajacym
o tym, ze wspOlpraca w zakresie dzialalno$ci makler-
skiej w postaci wymiany informacji czy zastosowania
tych samych rozwigzan moze przebiega¢ pomiedzy biu-
rem maklerskim a pozostatymi jednostkami banku tak
dtugo, jak zachowane sg bezpieczenstwo, integralnos¢
i poufnoé¢ danych oraz sg spelnione wymogi zwigzane
z zarzgdzaniem konfliktami intereséw. Ponadto ustawo-
dawca przewidzial jeden wyjatek od stosowania zasady
wyodrebnienia organizacyjnego, ktéry zostal wskazany
wart. 113 w.o.i.f.

3.4. Dom maklerski w strukturze banku

Bank (w tym przypadku rozumiany raczej jako caty kon-
glomerat) moze $wiadczy¢ ustugi maklerskie za pomoca
swojego podmiotu zaleznego — zupelnie odrebnego praw-
nie domu maklerskiego, wobec ktorego posiada stosu-
nek dominacji. Model $wiadczenia ustug maklerskich,
szczegllnie w przypadku ogromnych konglomeratéw
finansowych, zalezy od przyjetego wariantu integracji
ustug finansowych®. Wariant prowadzenia przez bank

38 Zob. P. Zapadka, Bankowos¢ inwestycyjna w swietle polskiego
prawa, ,Monitor Prawa Bankowego” 2014, nr 7-8, s. 52-64;
A. Stoklosa, Art. 9 [Uprawnione zachowanie], w: S. Syp,
A. Stoklosa, MAR. Rozporzgdzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie naduzy¢ na rynku. Komentarz, wyd.
2, Warszawa 2021, s. 207-208.

39 Wyrdznia sie¢ cztery warianty dziatalno$ci operacyjnej kon-
glomeratow finansowych. Pierwszy wariant zaktada pelna
integracje ustug finansowych poprzez $wiadczenie wszelkich
ustug finansowych przez jedng osob¢ prawng. Drugi wariant
(nazywany niemieckim) zaklada potaczenie dziatalno$ci
depozytowo-kredytowej oraz inwestycyjnej w postaci jed-
nego podmiotu dominujacego, tj. banku, od ktérego zalezne
sa podmioty $wiadczace inne ustugi finansowe, np. z branzy
ubezpieczeniowej. Trzeci wariant (brytyjski), omawiany wias-
nie w tej czg$ci artykulu, odnosi si¢ do banku uniwersalnego,
ktéry pozostale ustugi finansowe (wlacznie z inwestycyjnymi)
$wiadczy za posrednictwem swoich podmiotéw zaleznych.
W czwartym wariancie (amerykanskim) wszystkie ustugi
finansowe sa §wiadczone przez odrebna i wyspecjalizowana
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dziatalnosci maklerskiej poprzez swojg spotke zalezng
realizuje zasade odrebnosci strukturalnej (ang. structural
separation). Banki prowadza dziatalno$¢ maklerska w tej
formie z réznych powoddw, nie zawsze zaleznych od nich
samych. Czasem wynika to z regulacji przyjetych w danym
panstwie; np. w Stanach Zjednoczonych jeden podmiot
prawny nie moze prowadzi¢ dzialalnoéci w zakresie ban-
kowosci depozytowo-kredytowej i bankowosci inwe-
stycyjnej. Musi sie to odbywac¢ albo w wariancie banku
depozytowo-kredytowego z dziatalno$cig inwestycyjna
w formie spotki zaleznej, albo w formie dwoch odrebnych
podmiotéw powigzanych jednym podmiotem dominu-
jacym w postaci sp6tki holdingowej*’. W przypadkach
jednak, gdy taki model dzialalno$ci inwestycyjnej nie jest
podyktowany wzgledami regulacyjnymi, banki decyduja
sie na niego w celu zapobiegania skutkom tzw. niekorzysci
zakresu (ang. diseconomies of scope), takich jak: podwyz-
szona zfozono$¢, konflikt interesow, wieksze podejmowane

ryzyko oraz zwiekszone ryzyko systemowe*".

w danym sektorze spolke, ktéra z innymi powigzana jest
wspolnym podmiotem dominujgcym w postaci finansowej
spotki holdingowej, niewykonujacej dzialalnosci operacyj-
nej. Wyroznia si¢ réwniez luzniejsze warianty integracji, tj.
w formie joint venture lub wspdtpracy marketingowej. Zob.
H. Skipper, Financial Services Integration Worldwide: Promises
and Pitfalls, w: OECD, Insurance Regulation, Liberalisation
and Financial Convergence, ,,Policy Issues in Insurance”,
nr 3, Paris 2001, s. 99-172.

40 Zasada ta zostala wprowadzona ustawa Glass-Steagall Act
21933 r., stanowiaca odpowiedz prawodawcy na wielki kryzys.
Ustawa wytyczyla twarda granice pomigdzy bankowoscia
depozytowo-kredytowa a bankowoscig inwestycyjna; banki
depozytowo-kredytowe nie byly uprawnione do wykonywa-
nia jakiejkolwiek dziatalnoéci na papierach wartosciowych,
takze poprzez swoje oddziaty i sp6iki zalezne lub wspélnych
pracownikow. Przez nastepne dziesieciolecia XX w. korporacje
wykorzystujace liczne luki w tej ustawie oraz przeprowadzane
zmiany legislacyjne doprowadzily do upowszechnienia si¢
modelu integracji ustug finansowych, w ktérym to banki,
domy maklerskie, zaktady ubezpieczen i inne podmioty byty
ze soba powiazane poprzez wspdlny podmiot dominujacy
w postaci finansowej spétki holdingowej. Wreszcie ustawa
Gramm-Leach-Bliley Act z 1999 r. uchylila dotychczasowe
ograniczenia w strukturze bankéw i umozIliwita bankom
nabycie doméw maklerskich. Zob. A. Wilmarth Jr., The Road
to Repeal of the Glass-Steagall Act, ,Wake Forest Journal of
Business and Intellectual Property Law” 2017, nr 4, s. 443-456.

41 Szerzej w: Structural Reform in the EU Banking Sector: Moti-
vation, Scope and Consequences, w: European Financial
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Nalezy wskaza¢, ze tak kompleksowa struktura, jak
bank prowadzacy obok dziatalnosci depozytowo-kre-
dytowej réwniez dziatalno$¢ inwestycyjna (w ramach
jednego podmiotu), jest znacznie trudniejsza do sku-
tecznego zarzadzania, co ostatecznie wiaze si¢ ze zwigk-
szeniem kosztow zarzgdzania ryzykiem, mniejszg przej-
rzystoscig oraz wieksza i bardziej skomplikowang liczba
procedur*?. Bank moze rzecz jasna ustanowi¢ dowolna
liczbe wlasciwych komorek i departamentéw zajmuja-
cych sie okreslong dziatalnoscia, ale ostatecznie to zarzad
banku pozostaje w takim przypadku odpowiedzialny
za ostrozne i stabilne nim zarzadzanie. Transfer dzia-
talnosci inwestycyjnej z banku do jego spdtki zaleznej
pozwala natomiast na przeniesienie odpowiedzialno$ci
bankéw tym zakresie na zarzad odrebnego podmiotu.

Z kolei ryzyko konfliktu intereséw jest w dzialalnosci
maklerskiej banku szczegélnie wysokie ze wzgledu na
inwestowanie srodkow nie wlasnych, lecz pochodzacych
z depozytow. Fakt, ze te depozyty — po pierwsze — nie
sg srodkami wlasnymi, a przede wszystkim sg objete
szczegblng ochrong systemu gwarantowania depozytdw,
skutkuje pokusa (ang. moral hazard) do podejmowania
wiekszego ryzyka inwestycji niz w przypadku inwesto-
wania $rodkow wlasnych, co w oczywisty sposob naraza
srodki deponentéw na nadmierne ryzyko ich utraty*’.
Ryzykiem konfliktu intereséw mozna co prawda zarza-
dza¢ poprzez wprowadzanie odpowiednich regulacji
wewnetrznych (wspomniane juz wyzej ,chiniskie mury”),
lecz to wtasnie odrebno$¢ podmiotéw zapewnia najdalej
idacg ochrone w tym zakresie.

Po drugie, bank inwestujacy $rodki deponentéw, szcze-
gllnie narazajac je na znaczne ryzyko w postaci ich ulo-
kowania w toksyczne instrumenty czy wykorzystujac
nadmierng dzwignie finansowsa, moze narazi¢ si¢ na

utrate ptynnoscii - co za tym idzie - niewyptacalno§¢**.

Stability and Integration Report 2012, 2013, s. 70-72. Zob.
réowniez: J. Krainer, The Separation of Banking and Com-
merce, ,,Federal Reserve Bank of San Francisco Economic
Review” 2000, s. 21-23.

42 Structural Reform..., s. 70-72.

43 Tamze; M. Lehmann, Volcker Rule, Ring-Fencing or Sepa-
ration of Bank Activities: Comparison of Structural Reform
Acts Around the World, ,LSE Legal Studies Working Papers”,
nr 25, London 2014, s. 3-4.

44 Wiecej o narazaniu kapitalu banku na ryzyko kontrahenta
(ang. counterparty risk), szczegolnie w kontekscie obrotu
instrumentami pochodnymi, zob. A. Blundell-Wignall,
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Niewyplacalnos¢, zgodnie z art. 158 ust. 1 p.b., jest prze-
stanka do ogloszenia upadlosci banku, ktora to (szcze-
golnie w przypadku istotnego banku) moze wigzac si¢
z ryzykiem systemowym w postaci zagrozenia efektem
domina i w konsekwencji zatamaniem si¢ systemu finan-
sowego. Dodatkowy segment dziatalno$ci banku (w tym
przypadku dzialalno$¢ inwestycyjna) i jego potencjalne
straty z tego rodzaju dziatalnosci zwigkszajg prawdo-
podobienstwo upadku banku. Tymczasem ewentualna
upadios$¢ podmiotu zaleznego nie wplywa znaczaco na
pozycje banku (poza np. elementem wizerunkowym)
i nie wigze si¢ z duzymi kosztami spotecznymi, w prze-
ciwienstwie do upadku calego banku*’.

Przechodzac juz jednak do analizy polskich przepi-
s6w prawa regulujacych powyzszy model, raz jeszcze
nalezy zaznaczy¢, ze bank jest w takim wariancie cal-
kowicie odrebnym podmiotem od podleglego mu domu
maklerskiego. On sam nie $wiadczy ustug maklerskich,
wobec czego nie jest zobowiazany do posiadania sto-
sownej licencji (czy w obecnym stanie prawnym raczej
zezwolenia bankowego w odpowiednim zakresie) i co
za tym idzie, nie jest adresatem przepisow regulujacych
dziatalno$¢ firm inwestycyjnych. Podleglty mu podmiot
z kolei nie jest biurem maklerskim ani inng wyodreb-
niong jednostka banku, tylko w peini samodzielnym
prawnie domem maklerskim funkcjonujagcym na takich
samych zasadach, jak pozostale domy maklerskie, niebe-
dace czescig bankowej grupy kapitatowej. Przedstawione
wyzej rozwazania nie znajda zatem zastosowania do tej
sytuacji, z zastrzezeniem jednak, ze bank, niezaleznie
od dziatalno$ci swojego podmiotu zaleznego, jest oczy-
wiscie wcigz uprawniony do wykonywania dzialalnosci
inwestycyjnej w ograniczonym zakresie na podstawie
art. 70 ust. 1 pkt 4 u.o.i.f. lub art. 70 ust. 2 w.o.i.f. (jezeli
znajduje si¢ ona w zakresie jego zezwolenia).

Nie oznacza to jednak, Ze taki wariant wykonywania
dziatalnosci maklerskiej jest irrelewantny dla oceny
prawnej. Przede wszystkim funkcjonowanie przez bank
w grupie kapitalowej, szczegolnie w roli podmiotu domi-

nujacego, zmienia zasady sprawowania nadzoru. Juz

P. Atkinson, C. Roulet, Bank Business Models and the Sepa-
ration Issue, ,OECD Journal: Financial Market Trends 2014”
2013, nr 2, s. 69-91.

45 X. Freixas, G. Loranth, A. Morrison, Regulating Financial
Conglomerates, ,University of Cambridge. Judge Business
School. Working Paper Series”, t. 16, nr 4, s. 13.



grupa kapitalowa, w ktorej sktad bedg wchodzi¢ co naj-
mniej bank jako podmiot dominujacy oraz dom makler-
ski jako podmiot zalezny, kwalifikuje sie jako holding
bankowy krajowy w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 11b p.b.,
ktdry jest objety, zgodnie z art. 141f ust. 1 pkt 1lit. a p.b.,
nadzorem skonsolidowanym. Ponadto w przypadku
bardziej ztozonych grup kapitalowych konieczna bedzie
ocena, czy grupa nie bedzie objeta rdwniez nadzorem
uzupetniajacym lub nadzorem makroostroznosciowym.

Powyzsze zagadnienie jest oczywiscie niezwykle sze-
rokie i pozostaje poza zakresem niniejszego artykutu.
Dla jego celéw znacznie wazniejsze jest wskazanie, ze do
prowadzenia dzialalno$ci w analizowanym w niniejszym
punkcie wariancie znajdg zastosowanie przepisy Ustawy
o obrocie dotyczace relacji wewnatrzgrupowej. Istotnym
przepisem w tym zakresie bedzie art. 73 ust. 5m w.o.if,
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banku*’. Jak natomiast twierdzi Edyta Kniaziowska-
-Bryk, limit ten nie znajdzie zastosowania w sytuacji
biura maklerskiego przechowujacego srodki pieniezne
klientéw we ,wlasnym” banku, gdyz nie dojdzie wow-
czas do zdeponowania aktywéw w innym podmiocie®’.

Na aprobate zastuguje poglad drugi, za czym przema-
wia literalna tres¢ analizowanego przepisu. Adresatem
tegoz przepisu sg firmy inwestycyjne. Nalezy pamietac,
ze pomimo konieczno$ci wyodrebnienia w banku jed-
nostki organizacyjnej odpowiedzialnej za jego dziatal-
nos$¢ maklerska w sensie formalnoprawnym firmg inwe-
stycyjng pozostaje w takim przypadku - zgodnie z art. 3
pkt 33 w.o.i.f. - wylacznie bank prowadzacy dziatalno$¢
maklerska, a nie jego odpowiednia jednostka (biuro
maklerskie). Oczywiscie w zakresie operacyjnym to
rzeczywiscie biuro maklerskie bedzie wykonywato obo-

Wariant polegajacy na prowadzeniu dzialalnosci

maklerskiej za poSrednictwem podmiotu

zaleznego traci w Polsce na popularnosci.

ograniczajacy wysokos¢ srodkow pienieznych, jaka zalezny
dom maklerski méglby zdeponowaé w banku dominuja-
cym. Otéz zgodnie z tym przepisem dom maklerski jest
uprawniony do zdeponowania w banku $rodkéw pie-
nieznych klienta w wysokosci nie wyzszej niz 20% ogdtu
$rodkow pienieznych tego klienta. Wymusza to w zasadzie
na firmie inwestycyjnej konieczno$¢ wspélpracy z innym
bankiem niz wchodzacy w sklad jej grupy kapitalowej,
co wigze sie z kolei z konieczno$cig wynegocjowania
odpowiednich uméw. Dla banku natomiast stanowi to
ograniczenie dla potencjalnego uzyskania znacznego
depozytu w przypadkach, gdy klientem zaleznego domu
maklerskiego jest liczacy si¢ inwestor instytucjonalny.
W doktrynie pojawil sie spdr, czy omoéwiony limit kon-
centracji depozytow wystepuje wyltacznie w relacji bank
— dom maklerski z tej samej grupy kapitatowej, czy row-
niez w relacji bank - biuro maklerskie przy dziatalnosci
maklerskiej banku na podstawie art. 111 ust. 1 w.o.i.f.
Zgodnie z pogladem Tomasza Sojki i Wojciecha Kapicy
przytoczony limit stosuje si¢ rowniez w przypadku depo-
nowania srodkéw w banku przez biuro maklerskie tegoz

wigzki, ktére Ustawa o obrocie nakfada na firmy inwe-
stycyjne, jednakze na takiej samej zasadzie, jak czynia
to inne departamenty banku. Podmiotem praw i obo-
wigzkow zwigzanych ze statusem firmy inwestycyjne;j
oraz adresatem zezwolenia KNF jest bank jako catos¢ -
osoba prawna. Co wigcej, tre$¢ przepisu jednoznacznie
wskazuje na konieczno$¢ wystapienia dwoch podmiotow
(firmy inwestycyjnej i podmiotu, w ktérym deponuje
$rodki) z tej samej grupy kapitatowej. Jak wskazuje art. 3
pkt 18 u.o.i.f,, grupa kapitalowa jest ,,podmiot dominu-
jacy wraz z jego podmiotami zaleznymi”. Biuro makler-
skie nie jest z kolei podmiotem zaleznym od banku; jest
jego cze$cig. Nie jest wiec tez podmiotem powigzanym.

46 T. Sojka, W. Kapica, Art. 73 [Wykonywanie zleceti nabycia
lub zbycia instrumentow finansowych], w: Obrét instrumen-
tami finansowymi. Komentarz, red. T. Sojka, Warszawa 2022,
s.470-471.

47 E. Kniaziowska-Bryk, Art. 73 [Umowa o $wiadczenie ustug
brokerskich], w: Prawo rynku kapitatowego, t. 1. Komentarz.
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, red. M. Wierz-
bowski, wyd. 4, Warszawa 2023, s. 703.
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Wobec tego nalezy jednoznacznie rozstrzygna¢, ze art. 73
ust. 5m u.o.1.f. znajdzie zastosowanie wylacznie w relacji
bank (podmiot dominujgcy) - dom maklerski (podmiot
zalezny) lub w relacji, w ktorej podmioty te wystepuja
w charakterze podmiotéw powigzanych.

Na marginesie warto wspomnie¢, ze wariant polegajacy
na prowadzeniu dziatalnosci maklerskiej za posredni-
ctwem podmiotu zaleznego traci w Polsce na popular-
nosci. Przez dlugi czas kazdy znaczacy bank komer-
cyjny w Polsce posiadal spotke zalezng w postaci domu
maklerskiego. Trend ten odwrdcil sie jednak w 2014 r.,
od kiedy to zaczelo dochodzi¢ do systematycznej inte-
gracji prowadzonej przez banki dziatalnosci*®. Obecnie
w Polsce funkcjonujg cztery domy maklerskie (w formie
podmiotéw zaleznych od banku) na dziewig¢ bankow
wykonujacych dziatalno$¢ maklerska®. Nie oznacza to
jednak odejscia od realizacji przez banki zasady struk-
turalnej odrebno$ci®.

4. Zrédto dzialalnosci inwestycyjnej
(lokacyjnej) w katalogu czynnosci bankowych

4.1. Ramy prawne dzialalnosci bankowej

Ogolne ramy prawne dzialalnosci banku wyznacza
rzecz jasna Prawo bankowe. Podstawy prawne do wyko-
nywania dziatalno$ci bankowej zostaly zawarte w art. 5
iart. 6 p.b. Artykut 5 p.b. wyznacza tzw. katalog czyn-
nos$ci bankowych, czyli czynnosci stanowigcych rdzen

48 Zob. P. Tychmanowicz, Lgczenie doméw maklerskich z ban-
kami - korzysci i wyzwania, ,,Parkiet” 2022, https://www.
parkiet.com/biura-maklerskie/art36051131-laczenie-domow-
-maklerskich-z-bankami-korzysci-i-wyzwania (dostep:
19.03.2025), s. 10.

49 Zgodnie ze strong internetowa Komisji Nadzoru Finansowego
domami maklerskimi bankéw sa obecnie Dom Maklerski
Banku BPS SA, Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
SA, Noble Securities SA (bedacy jednak zalezny od podmiotu
w upadlosci) oraz Pekao Investment Banking SA ($wiad-
czacy jednak ustugi maklerskie w ograniczonym zakresie;
gléwna dziatalno$¢ maklerska pozostaje w biurze maklerskim
banku). Zob. Firmy inwestycyjne — domy maklerskie, https://
www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/
Firmy_inwestycyjne_i_Agenci_firm_inwestycyjnych/domy_
maklerskie (dostep: 11.07.2024).

50 Ryzyka, ktore miaty by¢ niwelowane stosowaniem zasady
odrebnosci strukturalnej, sa adresowane wyodrebnieniem
organizacyjnym biura maklerskiego oraz wymogami kapi-
talowymi Bazylea III.
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dziatalno$ci banku (ang. core business)™, sktadajacy sie
z okreslonych w art. 5 ust. 1 p.b. czynno$ci bankowych
sensu stricto (stanowiacych normatywne wyrazenie
dziatalno$ci depozytowo-kredytowej)*?, nazywanych
réwniez czynno$ciami bankowymi naturalnymi,’® oraz
w art. 5 ust. 2 p.b. czynnos$ci bankowych sensu largo
(czynnosci bankowe funkcjonalne)®. Roznicg pomiedzy
nimi jest zastrzezenie wykonywania czynno$ci banko-
wych sensu stricto wytgcznie dla bankéw (monopol ban-
kowy), natomiast czynno$ci bankowe sensu largo moga
by¢ wykonywane réwniez przez innego typu podmioty,
jesli sg one jednak wykonywane przez bank, to stanowia
czynno$¢ bankowa.

Spektrum mozliwej dziatalnosci bankowej dopelnia
art. 6 p.b., okreslajacy katalog czynnosci o charakterze
uzupelniajagcym do dziatalnosci gtéwnej, tj. czynnosci
niebankowe (réwniez czynnosci okolobankowe™, czyn-
nosci pozabankowe®®). Czynnoéci z art. 5 i art. 6 Prawa
bankowego stanowig caly zbiér mozliwych aktywnoéci
banku, tworzagc zamkniety katalog pierwotnych pod-
staw prawnych kazdego segmentu dziatalnosci banku®.
Kazda z wymienionych w tymze katalogu czynnosci
jest zaledwie ,,furtkg” prowadzacg do bardziej szcze-
golowych przepisow. W kontekscie dziatalnosci inwe-
stycyjnej przepisy Prawa bankowego beda - jako leges
generales — wyznacza¢ granice bardziej szczegdtowych
przepiséw Ustawy o obrocie, petnigcych w tej sytuacji
role leges speciales®®.

51 Zob. P. Zapadka, Art. 5 [Czynnosci bankowe], w: Prawo ban-
kowe. Komentarz, red. A. Mikos-Sitek, Warszawa 2022, s. 71.

52 7. Ofiarski, Prawo bankowe. Komentarz, Warszawa 2013,
s. 98, 100, 104.

53 L. Kociucki, Art. 5 [Czynnosci bankowe], w: B. Bajor i in.,
Prawo bankowe. Komentarz do przepiséw cywilnoprawnych,
Warszawa 2020, s. 93.

54 Tamze.

55 Tenze, Art. 6 [Pozostala dziatalnos¢ bankow], w: B. Bajor i in.,
Prawo bankowe...,s. 115-116.

56 'W. Srokosz, Art. 6, w: Prawo bankowe. Komentarz, red.
J. Dybinski, K. Osajda, Legalis/el. 2023, nb 1-2.

57 Takipoglad wyraza zdecydowana wiekszo$¢ przedstawicieli
doktryny. Zob. m.in.: tamze; G. Sikorski, Prawo bankowe.
Komentarz, Warszawa 2015, s. 28-30. Odmiennie M. Blocher,
Niefinansowa dziatalnos¢ banku, ,Monitor Prawa Handlo-
wego” 2021, nr 4, s. 23.

58 Zob. T. Zinkiewicz, Dziatalnos¢ inwestycyjna bankow w swietle
jednolitej licencji bankowej, ,Monitor Prawa Bankowego”
2016, nr 3, s. 84.
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Wydawac by sie¢ moglo, ze przepisy Ustawy o obrocie
s3 wystarczajaca podstawg prawng do wykonywania
dziatalno$ci inwestycyjnej przez bank, a Prawo ban-
kowe w tym aspekcie niewiele wnosi. Co zatem decy-
duje o koniecznosci zakwalifikowania dziatalnosci
inwestycyjnej jako jednej z czynnosci z art. 5 lub art. 6

p-b.? Ot6z zakwalifikowanie jakiejkolwiek czynnosci

ARTYKULY

ten, niewatpliwie $cisle zwiazany z dziatalno$cia banku
na rynku kontraktéw terminowych, byt oceniany jako
nieprecyzyjny i pozbawiony znaczenia normatywnego®’.
Postugiwat si¢ on bowiem pojeciami nieostrymi i niezde-
finiowanymi®'. Bez watpienia jednak stanowit solidng
podstawe dla banku do obrotu wybranymi rodzajami

instrumentéw pochodnych.

Zakwalifikowanie jakiejkolwiek czynnosci jako

czynnosci bankowej pozwala objac ja regulacja

dotyczaca ochrony tajemnicy bankowe;j.

jako czynno$ci bankowej, o ktérej mowa w art. 5 ust. 1
pkt 7 p.b., pozwala obja¢ ja regulacjg dotyczacg ochrony
tajemnicy bankowej. Zgodnie bowiem z art. 104 ust. 1
p-b. tajemnicg bankowg sg objete informacje dotyczace
czynnos$ci bankowej. Tajemnicg bankowa sg zatem
objete wytacznie informacje uzyskiwane w toku wyko-
nywania przez bank czynnosci, ktérych pierwotnym
zrodlem jest art. 5 p.b.>®

Przechodzac juz jednak do préb zakwalifikowania
poszczegolnych form dziatalnosci inwestycyjnej banku
doich zrédta wart. 5iart. 6 p.b., na wstepie nalezy zazna-
czy¢, ze katalog ten — na mocy zeszlorocznej Ustawy
zmieniajacej — znacznie si¢ skurczyl, w szczegélnosci
w kontekscie czynnosci inwestycyjnych. Warto zatem
zacza¢ od przyblizenia zmian w tym zakresie.

Jedyna czynno$cig bankows, ktora ulegta uchyleniu na
mocy ostatniej nowelizacji, byta czynno$¢ bankowa sensu
largo zawarta w art. 5 ust. 2 pkt 4 p.b. - tj. dokonywanie

przez bank terminowych operacji finansowych. Termin

59 O zakresie czynno$ci objetych tajemnicg bankowa zob.
Uchwata SN z 23 maja 2006 r., I KZP 4/06, OSNKW 2006,
nr 6, poz. 54. Odmienny poglad, sprowadzajacy si¢ do tezy,
w mysl ktorej tajemnica bankowg objete s takze informa-
cje dotyczace czynnosci z art. 6 p.b., zostal wyrazony w:
L. Kociucki, Art. 6..., s. 115. Poglad ten jednak nie zastuguje
na aprobate; przyjecie takiego stanowiska za stuszne skutko-
waloby objeciem tajemnica bankowa wlasciwie wszystkich
informacji, jakie uzyskal bank w ramach prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej. W takiej sytuacji bezcelowym byltoby
~rozbicie” katalogu czynnosci na czynnosci bankowe sensu

largo i czynnoéci niebankowe.

Jezeli natomiast chodzi o ograniczenie katalogu czyn-
nosci niebankowych - uchylony art. 6 ust. 1 pkt 1 p.b.
(,,obejmowac¢ lub nabywac akcje i prawa z akcji, udziaty
innej osoby prawnej i jednostki uczestnictwa w fun-
duszach inwestycyjnych”) odnosil si¢ do aktywnosci
banku na rynku fuzji i przeje¢, a art. 6 ust. 1 pkt 2 p.b.
(»zaciaga¢ zobowigzania zwigzane z emisjg papieréw
warto$ciowych”) do kreowania nowych $§wiadczen ze
strony banku w ramach wtasnej emisji papieréw war-
to$ciowych. Ponadto zmianie ulegta dotychczasowa
tres¢ art. 6 ust. 1 pkt 3 p.b. (,,dokonywac¢ obrotu papie-
rami wartosciowymi”), o czym szerzej w dalszej cze$ci
artykutu.

W uzasadnieniu Ustawy zmieniajacej projektodawca
wskazal, Ze wszystkie przytoczone wyzej zmiany byly
podyktowane wprowadzeniem pogtebionej integracji
bankowosci komercyjnej i inwestycyjnej w ramach jed-
nolitej licencji bankowej®®. Zmiany nalezy oceni¢ zdecy-
dowanie pozytywnie; przytoczone czynnosci pokrywaty
sie swoim zakresem z innymi czynnosciami, doprowa-

dzajac do niepotrzebnego chaosu regulacyjnego, a ich

60 P. Zapadka, Podstawy prawne..., s. 162.

61 Cho¢ sformulowanie ,,terminowe operacje finansowe” zostato
zdefiniowane w innych ustawach, nie nalezato stosowac tych
definicji w odniesieniu do czynnosci bankowej wskazanej
w Prawie bankowym. Zob. L. Kociucki, Art. 5..., 5. 97-99.

62 Zob. Uzasadnienie do rzgdowego projektu ustawy o zmianie
niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku, druk
nr 3381 Sejmu IX kadencji, s. 11-12.
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nieostro$¢ przysparzata dodatkowych watpliwosci inter-
pretacyjnych®.

Niejasne jednak pozostaje, dlaczego ustawodawca,
w duchu opisanych wyzej zmian legislacyjnych, zdecy-
dowal sie pozostawi¢ w niezmienionej formie art. 5 ust. 2
pkt 2 p.b., odnoszacy sie do operacji wekslowych i czeko-
wych oraz operacji, ktérych przedmiotem sg warranty.
W odniesieniu do weksli i czekdw ich pozostawienie jest
jak najbardziej zasadne; nie sa one instrumentami finan-
sowymi objetymi Ustawg o obrocie, wobec czego dziatal-
no$¢ inwestycyjna nie obejmuje obrotu tymi papierami
wartosciowymi. Zaskakujgce jest jednak pozostawienie
operacji na warrantach. W zasadzie jest to termin o nie-
mal analogicznej niejednoznaczno$ci do oméwionych
juz ,terminowych operacji finansowych”, jednakowo
pozbawiony wiekszego znaczenia w obliczu zakresoéw
pozostatych czynnosci. Tak samo jak w przypadku
terminowych operacji, réwniez i tutaj ustawodawca
odwotuje si¢ do niezdefiniowanego w Prawie bankowym
pojecia warrantéw®*. Jakkolwiek budzi ono skojarzenia
z warrantami subskrypcyjnymi, w doktrynie stusznie
sie podkresla, ze uwzgledniajac ekonomiczne znaczenie
tego pojecia, nalezy uzna¢, ze odnosi sie ono do innych
rodzajow instrumentéw pochodnych, np. warrantow
opcyjnych®. Wydaje sie zatem, ze podzial normatywny
na ,terminowe operacje finansowe” oraz ,,operacje na
warrantach” mial stuzy¢ prawnemu odzwierciedleniu
najprostszego podziatu instrumentéw pochodnych na
kontrakty terminowe i opcje. De lege lata pozostaje to
jednak bez znaczenia; zaréwno opgje, jak i kontrakty ter-

minowe sg instrumentami finansowymi w rozumieniu

63 P. Zapadka, Podstawy prawne..., s. 198, 238, 243-244.

64 Zawarcie w katalogu czynnosci bankowych takich pojeé,
jak ,terminowe operacje finansowe” i ,operacje na wekslach
i czekach oraz warrantach” zostalo krytycznie ocenione jako
btad logiczny w postaci definicji ignotum per ignotum. Zob.
1. Ciepiela, Czynnosci bankowe jako przedmiot dziatalnosci
bankéw, Warszawa 2010, s. 79.

65 Postugujac si¢ jezykiem stricte prawnym, mozna réwniez
argumentowac, ze stowo ,warrant” w kontekscie art. 5 ust. 2
pkt 2 p.b. odnosi si¢ nie do warrantéw opcyjnych, lecz do
warrantow subskrypcyjnych. Stusznie jednak podkresla
P. Zapadka, Ustugi..., s. 153, ze taki wniosek nie przystawalby
do bardziej korporacyjnego charakteru warrantéw subskryp-
cyjnych. Niezaleznie jednak od przyjetego pogladu, rowniez
iwarrant subskrypcyjny jest papierem warto$ciowym, wobec

czego wyrazona tu teza znajdzie do niego zastosowanie.
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Ustawy o obrocie, wobec czego bank upowazniony do
wykonywania operacji na instrumentach finansowych
jest jednocze$nie uprawniony do dokonywania opera-
cji na opcjach i kontraktach terminowych. Prawdopo-
dobnie ustawodawca kierowat sie powyzszym tokiem
myslenia, uchylajac przepis o terminowych operacjach
finansowych, a wiec konsekwentnie uchyleniu powinien
ulec takze przepis dotyczacy operacji na warrantach.
Katalog z art. 51 art. 6 p.b. obejmuje réwniez czynnosci
odnoszace si¢ do szeroko pojetej aktywnosci bankow na
rynku kapitalowym, m.in. dajace podstawy do prowa-
dzenia przez banki dziatalnosci emisyjnej (art. 5 ust. 1
pkt 5 p.b.) czy sekurytyzacyjnej (art. 5 ust. 2 pkt 5 p.b.),
co jednak nie bedzie przedmiotem analizy w niniej-

szym artykule.

4.2. Miejsce dziatalnosci inwestycyjnej w spektrum

dzialalnosci bankowej

Po tym krétkim wprowadzeniu do obecnie obowigzu-
jacego katalogu czynno$ci bankowych i niebankowych,
nalezy przejs¢ do sedna problemu i podja¢ probe przy-
porzadkowania kazdej z form dzialalno$ci inwestycyjnej
bankéw opisanych w rozdziale trzecim niniejszego arty-
kutu (z pominieciem, z uwagi na odrebno$¢ podmiotows,
dzialalno$ci prowadzonej w formie odrebnego podmiotu
zaleznego) do poszczegolnych czynnosciz art. 5iart. 6 p.b.

Zaczynajac od najprostszej formy dzialalnosci inwe-
stycyjnej, jaka jest dokonywanie transakeji na rachunek
wlasny banku - jak juz zostalo wspomniane, podstawg
prawng do wykonywania tego rodzaju dziatalno$ci jest
art. 70 ust. 1 pkt 4 w.o.i.f,, ktéry jednak nie ogranicza
mozliwosci jej wykonywania wylacznie do bankéw, lecz
umozliwia jej prowadzenie wszystkim podmiotom spel-
niajacym przestanki opisane w tym przepisie - w tym
podmiotom niefinansowym, ktére dokonuja transak-
cji na wlasny rachunek w celach zabezpieczenia przed
ryzykiem bezposrednio zwigzanym z dziatalnoscia
gospodarczg lub dzialalno$cig w zakresie zarzadza-
nia aktywami i pasywami (ang. commercial activity
or treasury financing activity) siebie lub swojej grupy
kapitalowej, tak dlugo, jak nie wykonuja tego w sposéb
zawodowy (ang. on a professional basis)°®. Przyktadem

66 Zob. Exemption from MiFID, w: The Perimeter Guidance
Manual, 2022, https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/
PERG/13/5.html (dostep: 11.07.2024), Q40-Q40C.
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s chociazby spétki przemystowe, ktére wykonuja te
transakcje w celach zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
walutowym®”.

Zupelnie wystarczajacg podstawa pierwotng do wyko-
nywania powyzszej dzialalnoéci bylby zatem art. 6 ust. 1
pkt 8 p.b., uprawniajacy bank do wykonywania innych
czynnosci, jezeli pozwalaja na to przepisy odrebnych
ustaw. Ustawodawca zdecydowal sie jednak Ustawag
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zjawiskiem legislacyjnym®, bedacym przyczyna tzw.
inflacji prawne;j.

Sytuacja przedstawia si¢ rownie przejrzyscie w przy-
padku prowadzenia dzialalno$ci maklerskiej przez bank
na podstawie art. 111 uv.o.i.f. W art. 5 i art. 6 p.b. nie
sposdb znalez¢ podstawy, ktdra wprost, tak jak w przy-
padku powyzszym, nawigzywataby do wykonywania
przez bank czynnoséci maklerskich zgodnie z art. 111

Bezsporny jest sposob przypisania transakcji na rachunek

wlasny i dzialalnosci maklerskiej do odpowiednich

czynnosci ze spektrum dzialalnosci bankowej.

zmieniajgcg nada¢ nowe brzmienie art. 6 ust. 1 pkt 3
p.b., zgodnie z ktérym bank moze wykonywa¢ czynno-
$ci okreslone w art. 69 ust. 2 pkt 3 u.o.i.f. (transakcje na
wlasny rachunek) na warunkach okreslonych w art. 70
ust. 1 pkt 4 u.o.i.f. Zabieg ten w zasadzie nie zmienil nic
W ujeciu normatywnym, a wprowadzony nowy przepis
ma charakter superfluum ustawowego. Projektodawca
wskazal w uzasadnieniu, ze zabieg ten ,,stanowi kon-
sekwencje nowego statusu prawnego bankow, umozli-
wiajacego im wykonywanie czynnosci zarezerwowa-
nych dotychczas dla firm inwestycyjnych na podstawie
jednolitej licencji bankowe;j”*®. Uzasadnienie to nie jest
jednak zrozumiate, gdyz wprowadzony przepis bynaj-
mniej nie odnosi sie do czynnosci, ktdre byly do tej
pory zarezerwowane wylacznie dla firm inwestycyj-
nych, tylko do wylaczenia ustawowego, z ktérego mogty
korzysta¢ zaréwno banki, jak i inne podmioty. Zmiane
te nalezy zatem oceni¢ negatywnie; wykorzystywanie

superfluum ustawowego jest co do zasady nadmiernym

67 Zob. Question and Answers on the Market Abuse Regulation,
2022, A6.1. Ze wskazaniem jednak na stowo ,walutowym”,
gdyz tego typu podmioty czesciej sa zainteresowane kontrak-
tami, ktérych instrumentem bazowym jest np. ropa. W takiej
jednak sytuacji dochodzi do nabywania na wlasny rachunek
towarowego instrumentu pochodnego, co dyskwalifikuje
z mozliwosci skorzystania z wytaczenia z art. 70 ust. 1 pkt 4
u.o.if.

68 Uzasadnienie do rzgdowego projektu...,s. 12.

u.0.i.f. Wymaga to odwotania si¢ do najszerszych czyn-
nosci z katalogu, tj. do art. 5 ust. 1 pkt 7 p.b. oraz art. 6
ust. 1 pkt 8 p.b. Z oczywistych wzgledow dziatalno$¢
maklerska nie jest objeta monopolem bankowym (co do
zasady wykonuja ja domy maklerskie), co jednoznacznie
ja dyskwalifikuje z zakresu art. 5 ust. 1 pkt 7 p.b. Nalezy
zatem stanowczo rozstrzygna¢, ze pierwotna podstawa
prawna do wykonywania dziatalno$ci maklerskiej przez
bank jest art. 6 ust. 1 pkt 8 p.b.”® Wobec powyzszego
wykonywanie przez bank dziatalno$ci na podstawie
art. 70 ust. 1 pkt 4 u.o.i.f. oraz art. 111 w.0.i.f. nie stanowi
wykonywania czynno$ci bankowych.

Najbardziej problematycznym zagadnieniem pozo-
staje przypisanie wykonywania transakcji skarbowych
zart. 70 ust. 2 u.o.i.f. do odpowiedniej czynnosci z art. 5
lub art. 6 p.b. Do wspomnianego przepisu nie odnosi
sie ani art. 5, ani art. 6 p.b. Nalezy wiec rozwazy¢, czy
wykonywanie transakeji skarbowych na podstawie art. 70
ust. 2 u.o.i.f. jest objete monopolem bankowym.

69 Zob. M. Klodawski, Superfluum i nadwyzki znaczeniowe
jako przyktady redundancji tekstu prawnego, ,,Archiwum
Filozofii Prawa i Filozofii Spotecznej” 2013, nr 2, s. 39.

70 ‘Wobec tego tematu doktryna wypowiada si¢ zgodnie, a wigc
nalezy go uzna¢ za bezdyskusyjny. Tozsame stanowiska
zostaly wyrazone w: P. Zapadka, Art. 6 [Pozostata dziatalnos¢
bankéw], w: Prawo bankowe..., 2022, s. 105-106; L. Kociucki,
Art. 6..., 5. 118; A. Kawulski, Prawo bankowe. Komentarz,
Warszawa 2013, s. 57-59.
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Co ciekawe, w przeciwienstwie do jednoznacznego
przypisania dziatalnosci maklerskiej na podstawie
art. 111 uv.o.i.f. do konkretnej czynnoéci niebankowe;
w doktrynie, zagadnienie kwalifikacji dziatalnosci skar-
bowej nie spotkato sie z rownym zainteresowaniem
komentatoréw. By¢ moze taki stan rzeczy wynika z zalo-
zenia, ze podstawg pierwotng do wykonywania dziatal-
nosci skarbowej byt art. 5 ust. 2 pkt 4 p.b. (,terminowe
operacje finansowe”) i art. 6 ust. 1 pkt 3 p.b. (,,obrét

4.3. Argumentacja jezykowa

Rozpoczynajac od wykladni literalnej — art. 70 ust. 2
u.o.i.f,, wskazujac na zakres czynnosci, jakie bank moze
prowadzi¢ poza jednostka wydzielong organizacyjnie,
odwotluje si¢ m.in. do czynnosci okreslonych w art. 69
ust. 2 u.o.i.f., wykonywanych w stosunku do ograniczo-
nego katalogu instrumentéw finansowych. Ustawodawca
nie nazywa ich przy tym czynnosciami maklerskimi,
a nawet idzie krok dalej i w art. 70 ust. 3 w.o.i.f. przesadza,

Wykladnia literalna i funkcjonalna art. 70 ust. 2-4

uw.0.i.f. prowadzi do wniosku, ze wykonywanie

czynnos$ci na podstawie art. 70 ust. 2 u.o.i.f. jest

objete monopolem bankowym i tym samym stanowi

czynnos$¢ bankowg w postaci art. 5 ust. 1 pkt 7 p.b.

papierami warto$ciowymi”), ktére dzieki swoim nie-
ostrym pojeciom mogty potencjalnie obejmowaé obrot
zar6wno kontraktami terminowymi, jak i instrumen-
tami rynku pienieznego na rynku miedzybankowym".
Jednak w obliczu uchylenia przytoczonych przepisow
w dotychczasowych brzmieniu przez Ustawe zmieniajaca
zalozenie, ze moglyby one stanowi¢ podstawe pierwotna
dziatalnosci skarbowej, stracifo racje bytu. Nalezy zatem
rozstrzygnaé, czy dziatalnos¢ skarbowa prowadzona na
podstawie art. 70 ust. 2 u.o0.i.f. jest ,,czynno$cig przewi-
dziang wyltacznie dla banku w odrebnej ustawie”, czy
»inna czynnoscia, do ktérej wykonywania bank jest
uprawniony”.

Wrykladnia literalna i funkcjonalna art. 70 ust. 2-4
u.0.if. prowadzi do wniosku, ze wykonywanie czynnosci
na podstawie art. 70 ust. 2 u.o.1.f. jest objete monopolem
bankowym i tym samym stanowi czynno$¢ bankowa
w postaci art. 5 ust. 1 pkt 7 p.b.

71 Zagadnieniem tym posrednio zajal sie W. Srokosz, Art. 6...,
nb. 8-9, ktéry co prawda nie przypisat dzialalnoéci z art. 70
ust. 2 u.o.i.f. do konkretnej czynnosci bankowej/niebankowej,
ale analize¢ jej dotyczaca zawarl w punkcie odnoszacym sie¢
do art. 6 ust. 1 pkt 1-3 p.b., co moze sugerowa¢ umiejsco-
wienie dzialalnosci skarbowej w zakresie czynno$ci obrotu

papierami wartos$ciowymi.
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ze ich wykonywanie nie stanowi dzialalno$ci makler-
skiej, przez co traca charakter czynnosci maklerskich.
Mozna zatem oceni¢, ze pomimo tozsamej konstrukeji
tych czynnosci w sferze faktycznej, w ujeciu norma-
tywnym czynnosci z art. 70 ust. 2 u.o.i.f. i czynnosci
z art. 69 ust. 2 u.o.i.f. stanowia dwa odrebne zbiory.
Innymi stowy, tozsame w sferze faktycznej czynnosci
(np. wykonywanie zlecen) moga by¢ czescig dwdch réz-
nych definiendéw, tworzacych dla celéw regulacyjnych
odmienne pojecia normatywne’”.

Powyzsze wynika z zastosowania zasad podziatu
logicznego. Definicja dzialalno$ci maklerskiej jest nie-

klasyczng definicjg rownosciowy’®, w ktdrej definiens

72 Celem zdefiniowania terminu jest bowiem nadanie pojeciu
odpowiedniego znaczenia w danej sferze regulacji, szczegol-
nie jezeli temu samemu poj¢ciu w innej sferze nadano inne
znaczenie. Zob. M. Bartoszewicz, Definicje legalne w swietle
zasady okreslonosci prawa, w: Dookota Wojtek... Ksigga
pamigtkowa poswiecona Doktorowi Arturowi Wojciechowi
Preisnerowi, red. R. Balicki, M. Jablonski, K. Woéjtowicz,
Wroctaw 2018, s. 356-358.

73 Taki poglad wyrazitaI. Ciepiela, Tresc..., s. 75 w odniesieniu
do definicji legalnej czynnosci bankowych, zawartej w art. 5
p.b. Z uwagi na tozsama konstrukcje art. 69 ust. 2 u.o.i.f.
nalezy uzna¢ za prawidlowa analogiczng ocene w stosunku
do definicji czynnosci maklerskich.



jest skonstruowany poprzez wyliczenie desygnatéw
tworzacych pojecie dziatalnosci maklerskiej jako defi-
niendum. Czynnoéci wskazane w art. 69 ust. 2 u.o.i.f,
ktorych przedmiotem sg dowolne instrumenty finan-
sowe, zawierajg sie zatem w zbiorze desygnatéw, ktory
ustawodawca nazywa dziatalnoscig maklerska. Te same
czynnosci, ale dokonywane na ograniczonym zakre-
sie instrumentdw finansowych, mogg jednak trafi¢ do
innego zbioru: (i) jezeli czynnosci te sa wykonywane
przez firme inwestycyjng, sg one czescig zbioru defi-
niujacego dzialalno$¢ maklerska; (ii) jednakze jezeli te
same czynno$ci sg wykonywane przez bank niebedacy
firmg inwestycyjna, to trafiaja one do odrebnego zbioru
niebedacego definiendum dziatalnosci maklerskiej, lecz
tworzacego zbidr czynnoéci ,niemaklerskich” (vide
art. 70 ust. 3 u.o.i.f.). Mozna zatem przyja¢, ze w sferze
normatywnej istnieja dwa zbiory, w stosunku do kto-
rych ustawodawca przewidzial odrebny rezim regula-
cyjny, skladajace sie z tozsamych faktycznie czynnosci,
ktore jednak dokonywane pod pewnymi warunkami (tj.
przez bank niebedacy firma inwestycyjna i w stosunku
do okreslonych instrumentéw finansowych) przestaja
by¢ desygnatami dziatalnosci maklerskiej. Przekladajac
to na terminologie stosunkéw zakresowych podziatu
logicznego, nalezy wiec ocenic, ze pojeciami podrzed-
nymi (membra divisionis) do pojecia profesjonalnego
obrotu instrumentami finansowymi (totum divisionis)
bedg dziatalno$¢ maklerska i dziatalno$¢ niemaklerska’™,

Nalezy zatem przyja¢, ze Ustawa o obrocie przewiduje
dwa rezimy prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej, tj.
poprzez dzialalno$¢ maklerska (wykonywanie czyn-
nosci z art. 69 ust. 2 u.o.i.f. przez firme inwestycyjna
sprawia, Ze nazywamy je ,,czynnosciami maklerskimi”)
oraz poprzez dziatalno$¢ niemaklerskg (wykonywanie
wybranych czynnosci z art. 69 ust. 2 u.o.i.f. w stosunku
do ograniczonego zakresu instrumentow finansowych
przez bank niebedgcy firmg inwestycyjna — korzystajac
z nomenklatury ustawowej nalezy je nazwac ,,czynnos-

ciami niebedgcymi dzialalno$cig maklerskg”)”. Dla

74 O podziale logicznym i stosunkach zakresowych zob.
H. Machinska, A. Malinowski, Nazwa, podzialy nazw i sto-
sunki zakresowe, w: Logika dla prawnikdw, red. S. Lewan-
dowski, wyd. 13, Warszawa 2022, s. 40-58.

75 Podobna dychotomia pojeciowa wystepuje przy okazji rachun-
kéw. Zaréwno ,,rachunek bankowy”, jak i ,,rachunek platni-
czy” maja ten sam desygnat w postaci ,,rachunku stuzacego
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uproszczenia dalszych rozwazan przyjeto nazwe tego
drugiego zbioru czynnosci jako ,,czynnosci skarbowe”.

Z art. 70 ust. 2—4 u.o.i.f. mozna zatem wyinterpre-
towal nastepujaca norme prawng: ,Bank jest jedynym
podmiotem, ktéry moze wykonywa¢ czynnosci skar-
bowe”, co z kolei prowadzi do przyjecia tezy, w my$l ktdrej
jedynym podmiotem, niebedgcym firmg inwestycyjna,
uprawnionym do wykonywania czynnosci skarbowych
jest bank. Skomplikowanie obecnego tekstu prawnego
utrudnia bezdyskusyjne przyjecie takiej tezy, wobec czego
warto zastanowic sie, jak przedstawialby sie stan prawny,
gdyby przyja¢ inng redakcje tekstu, niezmieniajaca jed-
nak normy prawnej. Mozna np. zalozy¢, ze do art. 69
u.o0..f. zostaje dodany ust. 5, ktéry brzmi: ,,Dziatalno$cig
maklerska nie jest wykonywanie czynnosci skarbowych
polegajacych na [tu analogiczne wymienienie czynno-
$cizart. 70 ust. 2 pkt 1-5 u.0.i.f]”, a jednocze$nie art. 70
ust. 2 u.o.i.f. nadaje si¢ nowe, nastepujgce brzmienie:
»Bank z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
moze, poza jednostka wydzielong organizacyjnie zgodnie
zart. 111 ust. 5, wykonywac¢ czynnosci skarbowe, o ktd-
rych mowa art. 69 ust. 5”. Taka zmiana redakeji Ustawy
o0 obrocie nie wplywa na obecny stan prawny, a dosad-
niej pokazuje odrebny od dziatalnosci maklerskiej rezim
czynnosci skarbowych. Pozwala to przyja¢ stanowisko,
ze jedynym podmiotem uprawnionym do wykonywa-
nia czynnosci skarbowych jest bank, ergo wykonywanie
czynnosci skarbowych jest objete monopolem banko-

wym’®. Porednio czynnosci skarbowe jako czynnosci

do rozliczania transakeji patniczych”, jednakze to podmiot,
ktdry go prowadzi, decyduje o odrebnym rezimie regulacyj-
nym. W przypadku, gdy rachunek platniczy jest prowadzony
przez bank, stosuje si¢ wobec niego przepisy o ,rachunku
bankowym”. Pomimo zatem, ze rachunki platnicze moga
prowadzi¢ nie tylko banki (instytucje ptatnicze), w przy-
padku, gdy prowadzi je bank, automatycznie $wiadczy to
o odrebnym rezimie regulacyjnym tego rachunku i statusie
czynnosci bankowej, o ktorej mowa w art. 5 ust. 1 pkt 1-2 p.b.
76 Na rzeczony monopol bankowy wskazuje posrednio konstata-
cja P. Zapadki, Ustugi..., s. 296: ,W kontekscie prezentowania
rzeczywistego znaczenia art. 70 [u.0.i.f.] dla prowadzonej
przez banki dzialalno$ci bankowosci inwestycyjnej, warta
przyblizenia wydaje si¢ takze istota art. 70 ust. 2—4 [u.0.i.f],
ktory wyltacznie w przypadku bankéw umozliwia
realizacje okreslonej aktywnos$ci [podkresl. - A.D.]
bez koniecznosci uzyskania odrebnego zezwolenia na pro-

wadzenie dzialalno$ci maklerskie;j”.
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bankowe kwalifikuje réwniez art. 70 ust. 4 u.o.i.f, ktéry
ustala zasade, Ze przepisami ogélnymi (leges generales,
podstawa pierwotna) regulujacymi czynnosci skarbowe
sg przepisy Prawa bankowego, a przepisy Ustawy o obro-
cie majg charakter leges speciales”.

Zastosowana wyzej wyktadnia literalna art. 70 ust. 2-4
u.o.i.f. pozwala przyjaé, ze przepisy te okreslajg czynno-
$ci, ktére mogg by¢ wykonywane wytacznie przez banki,
a wiec stanowig czynnosci bankowe na podstawie art. 5
ust. 1 pkt 7 p.b. Aby jednak potwierdzi¢ ten wniosek,
warto uzupelniajgco postuzy¢ sie réwniez wyktadnia
funkcjonalna.

4.4. Argumentacja funkcjonalna

Funkcjonalnie omawiany art. 70 ust. 2 u.o0.i.f. stanowi
podstawe prawng do aktywnosci banku na rynku mie-
dzybankowym na rachunek klienta. Do aktywnosci na
wlasny rachunek w zupetnos$ci wystarczy wylaczenie,
o ktéorym mowa w art. 70 ust. 1 pkt 4 w.o.i.f,, jednakze
do dokonywania transakcji na rynku miedzybanko-
wym, w celu np. zabezpieczaniu klienta przed ryzykiem
walutowym, w obliczu uchylenia w art. 5-6 p.b. przepi-
séw dotyczacych czynnosci zwigzanych z terminowymi
operacjami finansowymi oraz obrotem papierami war-
tosciowymi, wylaczng podstawg prawng dla banku nie-
wykonujacego dziatalnosci maklerskiej bedzie wtasnie
art. 70 ust. 2 u.o.i.f.

Monopol bankowy jest szczegdlnie zauwazalny w przy-
padku jednego z segmentéw rynku miedzybankowego.
W przypadku wykonywania czynnosci skarbowych
w stosunku do instrumentéw pochodnych niedopusz-
czonych do zorganizowanego obrotu dostep do segmentu
terminowego rynku miedzybankowego nie jest ogra-
niczony podmiotowo. Na takim rynku mogg bowiem
dziala¢ inne podmioty, w tym w szczegélnosci domy
maklerskie. Ta sama zasada funkcjonuje czesciowo
w przypadku segmentu pienieznego rynku miedzyban-
kowego. Jednym z najpopularniejszych instrumentéw
rynku pienieznego sg bony skarbowe, w obrot ktérymi
angazuja sie tzw. dealerzy skarbowych papieréw war-
tosciowych. W praktyce funkeje takich dealeréw pelnia
wylgcznie banki’®, jednakze prawo nie wyklucza w tej

77 Tamze, s. 297.
78 Obecnie funkcje dealeréw skarbowych papieréw wartos-
ciowych pelni 11 bankéw, w tym 4 niebedace bankami

100 FORUM PRAWNICZE | 1(85) - 2025 - 81-104

kwestii uczestnictwa takze firm inwestycyjnych”. Szcze-
gélnym rodzajem instrumentéw rynku pienieznego sa
jednak bony pienig¢zne Narodowego Banku Polskiego
(NBP). Wykonywanie przez bank czynnosci skarbowych
wlaénie na bonach pienigznych bedzie stanowi¢ determi-
nante dla identyfikacji monopolu bankowego w wyko-
nywaniu czynnosci na podstawie art. 70 ust. 2 u.o.i.f.

Obroét bonami pieni¢znymi jest jednym z nadrzednych
instrumentariéw polityki pienieznej panstwa, jaka sg tzw.
operacje otwartego rynku. Dzieki nim bank centralny
reguluje podaz pieniadza na rynku, przede wszystkim
poprzez wplywanie na poziom rynkowych stop pro-
centowych i zasilanie rynku pienieznego w ptynno$¢®’.
Przebiega to poprzez oferowanie przez bank centralny
bankom komercyjnym dokonania transakcji nabycia
lub wykupu bonéw pienieznych; w transakcjach uwa-
runkowanego zakupu (repo) bank centralny zasila bank
komercyjny w gotowke, zwiekszajac jego ptynnosé,
natomiast w transakcjach uwarunkowanej sprzedazy
(reverse repo) bank centralny zbiera nadwyzki ptyn-
no$ciowe z rynku®.

Wylacznym podmiotem uprawnionym do regulowa-
nia operacji otwartego rynku jest NBP. Jak wskazuje § 3
uchwaty o emitowaniu bonéw pienieznych®?, bony pie-
niezne moga by¢ przedmiotem obrotu jedynie pomiedzy
bankiem krajowym, oddzialem bankdéw zagranicznych
i oddzialem instytucji kredytowych, Bankowym Fun-

duszem Gwarancyjnym oraz Krajowg Spotdzielczg Kasa

krajowymi, lecz dziatajgce transgranicznie. Zob. Dealerzy
Skarbowych Papierow Wartosciowych, https://www.gov.pl/
web/finanse/dealerzy-skarbowych-papierow-wartosciowych
(dostep: 11.07.2024).

79 Zgodnie z § 2 pkt 9 Rozporzadzenia Ministra Finansow
z dnia 30 sierpnia 2013 r. w sprawie warunkow emitowania
bonéw skarbowych (tekst jedn.: Dz.U. z 2020 r., poz. 1148)
dealerem skarbowych papieréw wartosciowych moga by¢
réwniez instytucje finansowe w rozumieniu Prawa banko-
wego, a wiec m.in. firmy inwestycyjne.

80 Zob. P. Zapadka, Bankowos¢ inwestycyjna paristwa, ,Forum
Prawnicze” 2012, nr 2, s. 58-59.

81 Zob. P. Wajda, Bony pienigzne Narodowego Banku Polskiego

—

- istota, emisja, wykorzystywanie w operacjach otwartego
rynku, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego” 2010,
nr4,s.12.

82 Uchwata nr 30/2003 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego
z dnia 12 wrzeénia 2003 r. w sprawie emitowania bonéw
pienigznych Narodowego Banku Polskiego (Dz. Urz. NBP
22003 r., nr 15, poz. 24, z pdzn. zm.).


https://www.gov.pl/web/finanse/dealerzy-skarbowych-papierow-wartosciowych
https://www.gov.pl/web/finanse/dealerzy-skarbowych-papierow-wartosciowych

Oszczednosciowo-Kredytowa. Obrét pierwotny polega
na oferowaniu bonéw w drodze przetargéw organizowa-
nych systematycznie przez NBP, w ktorych bezposrednio
moga uczestniczy¢ wylacznie banki posiadajace status
dealera rynku pienieznego, a wylaczng inicjatywe do
przeprowadzania operacji posiada NBP®?,

Specyfika obrotu bonami pieni¢znymi stuzaca polityce
pienieznej panstwa, a takze $cisle ograniczony krag pod-
miotéw uprawnionych do handlu bonami kazg zakladac,
ze banki dokonujg transakcji na bonach pienieznych
wylacznie na wlasny rachunek (do czego upowazniatby
je art. 70 ust. 1 pkt 4 u.0.i.f.) i to nawet nie z wiasnej
inicjatywy. Nic jednak bardziej mylnego - banki same
$3 zainteresowane czasowym zmniejszaniem poten-
cjalu swojej akeji kredytowej i ulokowaniem wolnych
$rodkéw w bezpieczny, krotkoterminowy instrument
finansowy, jakim jest bon pieniezny®*. Skutkiem tego
jest istnienie wtdrnego obrotu bonami pienieznymi,
na ktérym dokonywac¢ transakcji moga juz nie tylko
dealerzy rynku pienieznego, ale réwniez inne banki.
Warunkiem jest jednak uczestnictwo w systemie SKARB-
NET4. Banki moga by¢ zatem zainteresowane dokony-
waniem transakeji na bonach pienieznych nie w formie
bezposredniego uczestnictwa, lecz za po$rednictwem
innego banku®. W takim przypadku bank uczestni-
czacy w obrocie wykonuje zlecenia nabycia lub zbycia
bonéw pienieznych na rachunek swojego klienta, jakim
jest bank nieuczestniczacy. Zakladajac, ze jest to bank
niewykonujgcy dziatalnoéci maklerskiej, jedyng pod-
stawg prawng upowazniajacg go do tego jest w obecnym
stanie prawnym art. 70 ust. 2 w.o.i.f.

Powyzsze rozwazanie ukazuje zatem, ze art. 70 ust. 2
u.0.i.f. jest jedyna podstawg prawng do wykonywania
transakcji na bonach pienieznych na rachunek klienta,

a wiec do wykonywania czynnosci objetej monopolem

83 P. Wajda, Bony pienigzne..., s. 12-13.

84 P. Zapadka, Bankowos¢ inwestycyjna..., s. 59.

85 Obecnie nie jest to czestg praktyka, gdyz w2022 r. az 12 ban-
kéw krajowych posiadalo status dealera rynku pienieznego
(zob. Rozwdj rynku finansowego w Polsce w 2022 r., Warszawa
2023, https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/11/RozwojSy-
stemuFinansowegowPolsce_2022.pdf (dostep 11.07.2024),
s. 218). Nie zawsze tak jednak byto i np. w 2011 r. banki
zwyktly nabywac i zbywa¢ bony za posrednictwem innych
bankéw (zob. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r.,
Warszawa 2013, https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/
rozwoj2011.pdf (dostep: 11.07.2024), s. 174-175).
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bankowym. Ta funkcjonalna wykladnia utwierdza
w przekonaniu, ze wykonywanie czynnosci na podsta-
wie art. 70 ust. 2 u.0.i.f. nalezy zakwalifikowa¢ jako czyn-
no$¢ bankowa, o ktérej mowa w art. 5 ust. 1 pkt 7 p.b.

Co wigcej, w doktrynie zdaje si¢ dominowa¢ poglad,
zgodnie z ktérym normatywna emanacja zasadniczej
dziatalnosci bankowej, czyli dziatalnosci depozytowo-
-kredytowej, sa wlasnie czynnosci bankowe sensu
stricto®®. Powyzszy wniosek wpisuje si¢ i takze w te
narracje; jak zostato wykazane obrét bonami pieniez-
nymi stuzy regulowaniu ptynnosci banku, co z kolei jest
niezbedne do zarzadzania potencjalem akcji kredytowej
banku. Odpowiednie zarzadzanie skumulowang przez
bank bazg kapitatowg jest zatem rdzeniem taczacym
dziatalno$¢ depozytows (pozyskiwanie kapitatu) z dzia-
talnoscig kredytowsg (finansowaniem).

Za stuszno$cig przedstawionego wnioskowania prze-
mawiajg takze potencjalne konsekwencje wnioskow
przeciwnych, szczegdlnie istotne w poprzednim stanie
prawnym, obowigzujagcym przed Ustawg zmieniajaca.
Uznajac bowiem, ze czynno$¢ wykonywana na podstawie
art. 70 ust. 2 u.o.i.f. nie jest czynnoscig bankowa, powo-
dowalo, ze wszelkie informacje uzyskane przez bank od
klienta nie byty chronione tajemnicg bankows, jako ze
nie dotyczyly czynnosci bankowej wykonywanej przez
bank. Dane klienta takiego banku pozostatyby zatem
bez ochrony ustawowej (poza rzecz jasna ogdlnym rezi-
mem ochrony danych osobowych).

Zgodnie z Ustawg zmieniajaca dane klienta, na rzecz
ktorego bank wykonuje czynnosci skarbowe, zostaty
objete tajemnica zawodowa, o ktérej mowa w Usta-
wie o obrocie (zob. art. 148 ust. 1 pkt 2 lit. m u.0.i.f)).
Projektodawca co prawda wskazal w uzasadnieniu, ze
dodanie rzeczonego przepisu mialo na celu ,,usuniecie
ewentualnych watpliwosci co do obowigzku stosowania
przez banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2, w zakre-
sie dziatalno$ci wykonywanej na podstawie ustawy
o obrocie, przepiséw o tajemnicy zawodowej okreslo-

nej w przepisach tej ustawy”®’, co sugerowatoby, ze
tajemnica zawodowa juz w poprzednim stanie prawnym

obejmowala czynnosci skarbowe, a zabieg legislacyjny

86 Zob. P. Zapadka, Art. 5...,s. 71; Z. Ofiarski, Prawo bankowe...,
5. 98,100, 104; E. Fojcik-Mastalska, Art. 5, w: M. Baczykiin.,
Prawo bankowe. Komentarz, wyd. 5, Warszawa 2007, s. 38-39.

87 Uzasadnienie do rzgdowego projektu...,s. 146.
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mial mie¢ charakter wylgcznie doprecyzowujacy. Nie
sposob jednak zgodzi¢ si¢ z stusznoscig takiej oceny
wczesniejszego stanu prawnego, gdyz przed wejsciem
w zycie Ustawy zmieniajacej nie istnial zaden przepis,
z ktérego mozna byloby wyinterpretowac taka norme,
w tym w szczegdlnosci odpowiedniego odwotania nie
zawarto w katalogu oséb zobowigzanych do utrzymania
tajemnicy zawodowej (wskazujacego sposrod podmio-
tow prowadzgcych tego rodzaju dziatalno$¢ wytacznie
firme inwestycyjna, ktdrg rzecz jasna taki bank nie jest),*®
ani tez art. 70 ust. 4 u.o.i.f. (wskazujacy, ktdre przepisy
Ustawy o obrocie stosuje si¢ do banku wykonujgcego
czynnosci skarbowe) nie odwotywat si¢ do przepisow
o tajemnicy zawodowe;j.

O tym, ze czynnosci skarbowe objete sg tajemnica
bankows, $wiadczy rowniez posrednio stanowisko
KNF. Komisja z jednej strony stwierdza: ,Mozliwo$¢
prowadzenia dzialalnosci w zakresie bankowosci inwe-
stycyjnej przyznaja bankom przepisy u.o.i.f. oraz Prawa
bankowego, przy czym regulacja tego ostatniego spo-
$réd wymienionych aktéw prawnych jest szczatkowa.
Ogranicza si¢ bowiem do wskazania w art. 6 ust. 1 Prawa
bankowego, ze banki moga $wiadczy¢ inne ustugi finan-
sowe oraz wykonywac¢ inne czynnosci, jezeli przepisy
odrebnych ustaw uprawniajg je do tego” (przy czym
jako bankowos¢ inwestycyjng rozumie zaréwno art. 70
ust. 2, jak i art. 111 uv.o.i.f.). Z drugiej jednak strony -
odnoszgc si¢ do tematu $wiadczenia ustug bankowosci
inwestycyjnej na rzecz klienta — stanowi: ,Obowigzek
ochrony informacji oraz zachowania tajemnicy roz-
ciagga sie rowniez na okres po zakonczeniu wspdtpracy
pomiedzy bankiem i klientem. Jest rowniez regla-
mentowany przez przepisy Prawa bankowego
(tajemnica bankowa) [podkresl. - A.D.]”*°. Wida¢
wiec w podejsciu KNF pewna niekonsekwencje, gdyz
jesli uznad, ze czynnosci wykonywane na podstawie

art. 70 ust. 2 u.o.i.f. nie sg czynno$ciami bankowymi,

88 Oczywiscie tajemnica zawodowa na podstawie art. 148 ust. 1
pkt 1 u.o.i.f. beda zwigzani maklerzy pracujacy w banku
wykonujacym czynnosci skarbowe. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze nie kazdy pracownik departamentu skarbu, ktory bedzie
miatl stycznoé¢ z danymi klienta, musi mie¢ licencje maklera
lub doradcy inwestycyjnego.

89 K. Majewski, Obowigzki bankéw wobec klientow przewidziane
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa
2019, s. 12, 38.
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to wowczas nie wigze ich rezim tajemnicy bankowe;j.
Uwzgledniajac powyzsze wnioskowanie nalezy zatem
przyjaé, ze de lege lata czynnosci wykonywanie na pod-
stawie art. 70 ust. 2 u.o.i.f. stanowig czynnos$¢ bankows,
o ktorej mowa w art. 5 ust. 1 pkt 7 p.b.

5. Wnioski

Cho¢ sama legitymacja bankow do prowadzenia dzia-
talnosci inwestycyjnej wynika z zaledwie trzech prze-
piséw Ustawy o obrocie, w niniejszym artykule uka-
zano, jak rozlegta materie stanowi kwestia upowaznienia
prawnego banku do wykonywania tej dzialalno$ci oraz
jak rozproszone w systemie prawa sg podstawy norma-
tywne w tym zakresie. Banki dokonujace transakcji na
rachunek wlasny na podstawie art. 70 ust. 1 pkt 4 u.o.i.f,,
w odréznieniu od innych podmiotéw korzystajacych
z tego wylaczenia, sg zwigzane innymi regulacjami
z obszaru obrotu instrumentami finansowymi. Pomimo
braku zastosowania przepiséw Ustawy o obrocie do tej
sytuacji, bank musi liczy¢ si¢ z wymogami zawartymi
w szeregu innych aktéw prawnych, regulujacych m.in.
rozliczenia i raportowania transakcji czy kalkulacji
ekspozyciji.

Ustawa zmieniajaca wyeliminowala zasadniczg rdz-
nice pomiedzy wykonywaniem ustug inwestycyjnych na
podstawie art. 70 ust. 2 u.o.i.f. a art. 111 ust. 1 v.o.i.f,, jaka
byta konieczno$¢ uzyskania odrebnej licencji. Wykony-
wanie obu form dziatalnoéci nie jest obecnie zwigzane
z potrzeba przeprowadzenia kolejnego postepowania
przez KNF, a zgoda na nie wyrazana jest drogg ,.kla-
sycznych” zezwolen bankowych. Najwazniejsza roznica
pozostaje zatem obecnie forma wykonywania danej
dzialalnosci w strukturze banku.

Nawet bank, ktory sam nie prowadzi dziatalnosci
inwestycyjnej, ale dostarcza na rynek ustugi maklerskie
za posrednictwem zaleznego od siebie domu makler-
skiego, pozostaje zwigzany przepisami Ustawy o obro-
cie. Najlepszy tego wyraz daje art. 73 ust. 5m u.o0.i.f,,
ktéry znajdzie zastosowanie wytacznie w tym modelu
wykonywania dziatalnosci inwestycyjnej.

Weryfikacja powyzszych hipotez badawczych w pierw-
szej czesci artykulu wykazala, ze stopienl i wymiar regla-
mentacji dziatalnosci inwestycyjnej banku zalezy od
modelu, w jakim bank prowadzi te dziatalno$¢, przy
czym niezaleznie od wyboru modelu zawsze dziatalnos¢
ta bedzie w jakims$ zakresie poddana nadzorowi. Dla



podstaw prawnych wynikajacych z Ustawy o obrocie
nie pozostang jednak bez znaczenia czynnosci okre-
$lajace spektrum dziatalno$ci bankowej, okreslone
wart. 51art. 6 p.b. Klasyfikacja czynnoséci wykonywa-
nych w danym modelu dzialalnosci inwestycyjnej jako
czynno$ci bankowych badz niebankowych decyduje
bowiem o objeciu ich rezimem tajemnicy bankowe;j.
Bezsporny jest sposob przypisania transakcji na rachu-
nek wlasny i dzialalnosci maklerskiej do odpowiednich
czynnosci ze spektrum dziatalnosci bankowej. Uchylenie
jednak przez Ustawe zmieniajaca przepisdw, zgodnie
z ktérymi do katalogu czynnosci bankowych nalezaly
takie czynno$ci, jak terminowe operacje finansowe czy
obrdt papierami warto$ciowymi, kaze ponownie pochy-
li¢ sie nad proba kwalifikacji czynno$ci wykonywanych
na podstawie art. 70 ust. 2 u.o.i.f. Wykladnia literalna
i funkcjonalna art. 70 ust. 2 u.0.i.f. pozwala przyjaé,
ze de lege lata czynno$ci wykonywane na podstawie
tego przepisu stanowig czynnosci bankowe, o ktérych
mowa w art. 5 ust. 1 pkt 7 p.b. W konsekwencji w cze-
$ci drugiej artykutu wykazano, Ze bank - prowadzac
dziatalno$¢ inwestycyjna — co do zasady nie wykonuje
czynnosci bankowych, chyba ze prowadzi te dziatalnos¢
na podstawie art. 70 ust. 2 u.o.i.f. To z kolei prowadzi
do wniosku, ze dane klientéw, na rzecz ktérych bank
wykonuje tzw. czynnosci skarbowe, objete s tajem-

nicg bankowa.
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