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MIFID 11 (Markets in Financial
Instruments Directive II)
jako przyklad regulacji
zwiekszajacej bezpieczenstwo
na rynku finansowym

Wstep

Zmiennos$¢ gospodarcza, skomplikowanie i spekulacyjny charakter nie-
ktorych produktoéw i ustug finansowych sprawiaja, ze zadbanie o komfort
i bezpieczenstwo klientow, zarowno dotyczace klienta indywidualnego,
jak i dziatalnos$ci gospodarczej na rynku finansowym, stato si¢ konieczno-
$cia. Stopniowe wdrazanie dyrektywy MiFID pozwolitlo na wymuszenie
zmian na instytucjach finansowych w celu zapewnienia sprecyzowanego
standardu obstugi, informowania i klasyfikacji klientow. Celem dyrektywy
MiFID II jest jak najlepsze dopasowanie odpowiedniego instrumentu fi-
nansowego do potrzeb klienta, uwzgledniajace jego wiedzg¢ i nabyte wcze-
$niej doSwiadczenia, tym samym zwigkszenie bezpieczenstwa klienta na
rynku finansowym. MiFID sktada si¢ z trzech filaréw regulacyjnych, kto-
re dotycza inwestorow i majg zapewnic¢: sprawiedliwsze, bezpieczniejsze
i wydajniejsze dziatanie rynku finansowego, silniejsza ochrone¢ inwestycji
oraz wigkszg transparentno$¢. Sposob kwalifikacji klientow pozwala oce-
ni¢ ich wiedze i do§wiadczenie w celu zakwalifikowania do odpowiedniej
grupy wymagajacej wickszego lub mniejszego poziomu ochrony ze strony
podmiotu finansowego. Z kolei nalozenie na podmioty rynku finansowe-
go dodatkowych obowigzkéw organizacyjnych, proceduralnych i rapor-
towych ma na celu skrupulatne egzekwowanie postanowien dyrektywy
MiFID II. Przedstawione praktyczne informacje na temat klasyfikacji
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klienta oraz wyniki badania pozwalaja zorientowac si¢ w zakresie fak-
tycznego dziatania i wpltywy dyrektywy MiFID II. Wydaje sig, iz analiza
wplywu dyrektywy MiFID w kolejnych okresach jest niezwykle istotna
z punktu widzenia jej zwickszajacego si¢ wptywu na rynek finansowy.
W Polsce odnotowano efekty dyrektywy MiFID po 24 miesigcach od jej
wprowadzenia. Wiadomo juz takze, ze kolejne zmiany uwzgle¢dniajace
zmienno$¢ rynku beda konieczne.

Podstawy teoretyczne

Pomimo znaczacego dorobku naukowego skupionego na problemie
stabilno$ci i kryzysu finansowego, nadal zagadnienia te nastrgczajg bada-
czom problem w jednoznacznym zidentyfikowaniu zjawiska. Wydaje sig,
iz zmienno$¢ gospodarcza powoduje, iz potrzeba definiowania, analizo-
wania zjawiska, jak i okreslania jej czynnikéw na dtugo jeszcze pozosta-
nie aktualna. Zawezajac rozwazania do pojecia niestabilno$ci finansowe;j,
warto wskaza¢ za A. Crockettem, ze aby niestabilno$¢ systemu finanso-
wego stata si¢ problemem dla polityki gospodarczej, musi mie¢ mierzal-
ne skutki dla sytuacji gospodarczej (dla aktywnosci w sferze realnej lub
stopy inflacji), wywotane przez nig zaktocenia w gospodarce muszg miec
charakter ex ante oraz ze niestabilno$§¢ moze objawiaé si¢ zardwno we
wzroscie wrazliwos$ci posrednikow finansowych, jak i nadmiernej zmien-
nosci cen aktywow finansowych'.

Kolejne ujecia definicyjne dobrano w celu zdefiniowania niestabilno-
$ci na rynkach finansowych. J. Chant definiuje niestabilno$¢ finansowa
jako warunki panujace na rynkach finansowych, ktore szkodzg gospo-
darce poprzez oddziatywanie na funkcjonowanie systemu finansowego.
Uwaza ponadto, ze skutki niestabilno$ci finansowej moga manifestowac
si¢ w ograniczeniu dostepu do finansowania dla gospodarstw domowych,
przedsicbiorstw i podmiotoéw sfery publicznej?. Co wigcej, w tym aspekcie
zwraca si¢ takze uwage na zaktécony przeptyw informacji. Na ten element
wskazuje F.S. Mishkin, stwierdzajac, iz niestabilno$¢ finansowa pojawia
si¢, gdy szoki w systemie finansowym zaktocajg przeptyw informacji tak,
ze system ten nie moze dtuzej wypelnia¢ swej gtdéwnej funkceji, polegajacej

I A. Crockett, The Theory and Practice of Financial Stability, New Jersey 1997, s. 2.
2 G.J. Schinasi, Defining Financial Stability, “International Monetary Fund Working Paper”, WP/04/187,
[b.m.] 2004, s. 13.
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na efektywnej alokacji oszczedno$ci w inwestycje®. Zatem, warto podkre-
$li¢, iz szoki w systemie finansowym pociagaja za sobg asymetri¢ infor-
macji utrudniajaca dokonywanie transakcji finansowych.

Z kolei koncepcja propagowana przez H. Minskiego wskazuje, iz go-
spodarka rynkowa jest systemem finansowym, a jej dynamika po okresie
prosperity prowadzi do powstania takich struktur finansowych, ktore sa
podatne na deflacjg, zatamanie wartosci aktywow jak rowniez glteboka de-
presje. Zwigkszanie si¢ niestabilnosci prowadzi do kruchosci — wzrostu
wrazliwos$ci systemu finansowego, co oznacza, ze system moze reagowac
nieproporcjonalnie nawet na stosunkowo stabe bodzce*.

Przedstawione ujgcia definicyjne, wydaje sig, iz w naturalny sposob,
pozwalaja posrednio powigzac brak stabilnosci czy kryzys z poczuciem
braku bezpieczenstwa. Zmienno$¢ o zabarwieniu negatywnym, powodu-
jaca utrate stabilnosci, jest jednoczes$nie odbierana jako czynnik zaktoca-
jacy poczucie bezpieczenstwa. W zwigzku z tym, badacze niejednokrot-
nie podejmujg probe zdefiniowania czynnikéw pozwalajacych okresli¢
skutki niestabilnos$ci, kryzysu czy utraty bezpieczenstwa w sferze finan-
sowej. Jednym z dzialan podejmowanych w kierunku ograniczenia wply-
wu niestabilnosci na bezpieczenstwo rynku finansowego jest natozenie
okreslonych ram prawnych, zmuszajacych podmioty dziatajace w sektorze
finansowym do stosowania przejrzystych i niewprowadzajacych w btad
zasad informowania klientdw na temat produktéw inwestycyjnych. Ta-
kim dokumentem jest Dyrektywa MiFID (Markets in Financial Instru-
ments Directive), ktora powstata w celu ochrony klientow korzystaja-
cych z ustug podmiotow swiadczacych ustugi inwestycyjne, dziatajacych
na obszarze Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Zostata ona wydana
przez Parlament Europejski i Rade Unii Europejskiej 21 kwietnia 2004 r.
Dokument zawiera szereg przepisow regulujacych kwestie nadzoru nad
obrotem instrumentami finansowymi. Ponadto, wskazuje, jakie obowiaz-
ki muszg pelni¢ wobec klientéw banki i pozostale podmioty $wiadczace
ustlugi inwestycyjne. Zgodnie z przepisami zawartymi w dyrektywie MiFID
instytucje finansowe muszg dziata¢ na rzecz klientéw, co oznacza, iz nie
moga stosowac wobec nich nieuczciwych praktyk. Oferowane przez nich
produkty inwestycyjne musza by¢ dopasowane pod katem poziomu wie-
dzy oraz doswiadczenia danego klienta. Dyrektywa MiFID wskazuje

3 F.S. Mishkin, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers, Federal
Reserve Bank of Kansas City, Kansas City 1997, s. 62.
4 L. Kasek, M. Lubinski, Hyman Minsky — wczoraj i dzis, ,,Wspotczesna Ekonomia” 2010, nr 1 (13), s. 9.
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takze na konieczno$¢ przekazywania klientom jednoznacznych, niewpro-
wadzajacych w blad informacji o konkretnych produktach finansowych,
a takze ryzykach, jakie wigzg si¢ z lokowaniem w nie kapitatu. Dotyczy to
w szczegblnosci: papierow warto§ciowych, instrumentéw pochodnych, fun-
duszy inwestycyjnych oraz opcji walutowych. W 2018 r. dyrektywa MiFID
zostata zmodyfikowana. Zmiany dotyczyly m.in. zmniejszenia kosztow
ponoszonych przez klientow inwestycyjnych. Nowa dyrektywa zostata na-
zwana MiFID II. Banki, domy maklerskie i pozostale instytucje §wiadczace
ustlugi inwestycyjne musza prowadzi¢ dzialania w sposob jeszcze bardziej
przejrzysty. Podmioty te zostaly zobowigzane do przesylania wtasciwym
organom nadzoru jeszcze wigkszej liczby informacji. Zgodnie z najnowsza
dyrektywa konieczne jest opracowanie wycen poszczegolnych produktow
finansowych w taki sposob, aby byly one jak najbardziej przejrzyste. Klient
musi wiedzie¢, co doktadnie sktada si¢ na cen¢ danego instrumentu finan-
sowego. Podmioty $wiadczace ustugi inwestycyjne maja rowniez obowia-
zek deklarowania wszystkich transakcji przeprowadzanych na instrumen-
tach finansowych. Dotyczy to w szczego6lnosci: zakupu i sprzedazy akcji,
obligacji i instrumentéw pochodnych. Celem takich dziatan jest nie tylko
nadzorowanie transakcji, ale takze mozliwos¢ wczes$niejszego wykrycia
ryzyka zwigzanego z pojawieniem si¢ tzw. banki spekulacyjnej. MiFID II,
podobnie jak poprzednia wersja dyrektywy, jeszcze nie obejmuje swym
zakresem kryptowalut, lecz jest prawdopodobne wprowadzenie tej kwestii
przy kolejnej zmianie dyrektywy.

Toczace si¢ dyskusje badaczy i praktykow potwierdzajg istotno$¢ tematy-
ki i jej wplyw na praktyczne aspekty rynku finansowego. Wyraznie podkre-
$la sie niewystarczajacy poziom regulacji w kontekscie kryzysu finansowego
w 2008 1., co poniekad przyspieszylo prace nad stworzeniem nowych roz-
wigzan, na co wskazuje J. Pruski®. Zwraca si¢ takze na to uwage w raporcie
Najwyzszej [zby Kontroli®.

5 J. Pruski, Problemy architektury sieci stabilnosci finansowej na tle doswiadczen globalnego kryzysu
finansowego, ,,Bezpieczny Bank” 2010, nr 3, s. 10.

6 NIK, Funkcjonowanie systemu ochrony praw klientow podmiotéw rynku finansowego, Informacja
o wynikach kontroli, KBF-4101-04-00/2013, Nr ewid. 13/2014/P/13/038/KBF, [online], [dostepny:
https://www.nik.gov.pl/plik/id,6423,vp,8193.pdf], [dostep: 1.08.2022].



MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive II)... 201

Czesto podnosi si¢ aspekt rewolucyjnych zmian wprowadzonych regu-
lacjami MiFID dla ochrony klienta, na co wskazuja chociazby L.C. Backer’
oraz G. Gobbo?®. Ochrona konsumenta ma tak dalekosi¢zne konsekwencje,
ze na gruncie projektowanej regulacji MiFID III, w okre§lonych okoliczno-
$ciach, stanie si¢ mozliwe zakazanie przez unijnego nadzorcg ESMA okre-
$lonych produktow, ustug lub praktyk w przypadku, gdy beda one stwarzaly
zagrozenie dla ochrony inwestora, stabilno$ci finansowej lub prawidlowego
funkcjonowania rynkow.

Publikacje poswigcone ochronie klientow rynku bankowego zasadniczo
mozna podzieli¢ na dwie grupy:

— ogoblne watki badawcze odnoszace si¢ do kierunkéw zachodzacych zmian
regulacyjnych, europeizacji i paradygmatéw w obszarze ochrony konsu-
menta (klienta) ustug finansowych;

— konkretne problemy regulacji prawnych i ich znaczenie dla praktyki ob-
rotu bankowego.

Nalezy podkresli¢, iz prawnej ochronie konsumenta ustug finansowych
nadano w Unii Europejskiej charakter strategiczny, warunkujacy transgra-
niczny rozwoj ustug finansowych. W tym obszarze za istotne nalezy uznac
badania E. Rutkowskiej-Tomaszewskiej’ i D. Cymana'®.

Poza tym bogate pismiennictwo powstaje odrgbnie w zawgzonych tema-
tykach produktow/ustug finansowych oraz podczas szeregu konferencji na-
ukowych, jak chociazby IV Miedzynarodowej Konsumenckiej Konferencji
Naukowej ,,Prawa konsumenta w teorii i praktyce” (zorganizowanej przez
Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Slaskiego, Stowarzyszenie
Rzecznikéw Konsumentow i Fundacj¢ Wydziatu Prawa i Administracji Uni-
wersytetu Slqskiego »Facultas luridica”, Katowice, 23-24 lutego 2017 r.)
czy tez Ogdlnopolskiej Konferencji Naukowej ,,Ochrona konsumentoéw
na rynku uslug finansowych” (zorganizowanej przez Zaktad Bankowo-
$ci Centralnej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu L.odzkiego we
wspotpracy ze Studencka Klinika Finanséw oraz Korporacja Studenckich

7 L.C. Backer, MiFID and power in the regulation of EU financial markets, ,,Yearbook of European
Law” 2008 (2009), Vol. 27, s. 349.

8 G. Gobbo, MIFID's systematic internalisation: the efficiency debate and the future of the European
financial markets, ,,European Business Law Review” 2009, Vol. 20, no. 1, s. 63.

9 E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona konsumenta na rynku ustug finansowych w prawie europejskim

na przyktadzie najnowszych dyrektyw unijnych, [w:] Prawo europejskie — 5 lat doswiadczen w polskim

prawie finansowym, red. H. Litwinczuk, Warszawa 2010, s. 288-306.

D. Cyman, Kierunki zmian ochrony konsumenta ustug finansowych w Unii Europejskiej, ,,Annales

Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia” 2016, Vol. 50, z. 4, s. 39-48; tenze,

Ochrona konsumenta na rynku ustug finansowych Unii Europejskiej, [w:] System prawnofinansowy

Unii Europejskiej, red. A. Drwiltto, A. Jurkowska-Zeidler, Warszawa 2017, s. 350-368.
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Kot Naukowych Uczelni Ekonomicznych CESSA, 1.6dZ, 19 maja 2016 1.),
co potwierdza, iz poruszana tematyka jest rozwojowa. Szeroka lista
przyktadowych publikacji w wybranych obszarach oraz konferencji zostata
zawarta w Raporcie otwarcia pt.: ,,Diagnoza stanu badan nad ochrong
klientow rynku finansowego w Polsce” Doradczego Komitetu Naukowego
przy Rzeczniku Finansowym''.

Rowniez publikacje naukowe wskazuja na specyfike prawa rynku finan-
sowego (prawo ochrony konsumenta ustug finansowych). Jak zwraca uwage
E. Rutkowska-Tomaszewska, przepisy dotyczace ochrony konsumenta ushug
finansowych maja niejednorodny charakter prawny, cho¢ reguluja relacje
umowne instytucji finansowych z konsumentem. Sa one wyrazem ingerencji
ustawodawcy w sfere cywilnoprawna, ograniczajac mechanizmy ksztatto-
wania tresci stosunkéw umownych. Zjawisko ,,publicyzacji” prawa umow
o ushlugi finansowe, bgdace przejawem koniecznos$ci szczegbdlnej ochrony
konsumenta ustug finansowych, wyraza si¢ w ingerencji w swobode umow
1 w zasad¢ pacta sunt servanda, wprowadzeniu zasady, ze postanowienia
umow o ustuge finansowa nie moga by¢ mniej korzystne dla ich odbiorcow
(konsumentow i nie tylko) niz przepisy ustawy — z sankcja niewaznosci
i nakazem stosowania odpowiednich przepiséw ustawy'?. Autorka wskazuje
takze na trudno$¢ w interpretacji przepisoOw. W zwiazku z tym, ze przepisy
te stanowig w wigkszos$ci przypadkow implementacj¢ aktow prawa unijne-
go, nalezy, dokonujac ich wyktadni, spojrze¢ z perspektywy przyczyn ich
przyjecia, podstawowych zatozen i celow, ktore zawarte sa w preambutach
odpowiednich dyrektyw, na poziomie aktow prawa krajowego, gdyz celem
jest dobre jako$ciowo prawo stanowione i stosowane (niewystarczajgca tyl-
ko wyktadnia jezykowa)"s.

Co wiecej, ze wzgledu na nasilajace si¢ i jednoznacznie nierozstrzygnigte
przez doktryne orzecznictwo i praktyke problemy chociazby tzw. , kredytow
frankowych” i skuteczne eliminowanie niedozwolonych klauzul z uméw
,frankowych”, umow ubezpieczenia z ubezpieczeniowym funduszem

11" DKN, Doradczy Komitet Naukowy przy Rzeczniku Finansowym, Diagnoza stanu badan nad ochrong
klientow rynku finansowego w Polsce, Raport otwarcia, Warszawa, czerwiec 2018 r., [online], [dostep-
ny: https://rf.gov.pl/wp-content/uploads/2020/12/DKN_Raport_Otwarcia.pdf], [dostep: 01.08.2022].

12 E. Rutkowska-Tomaszewska, Prawo ochrony konsumenta ustug finansowych w swietle zatozenia ra-
¢jonalnego ustawodawcy — kilka wybranych uwag, ,,Acta Universitatis Wratislaviensis”, No 3978,
~Przeglad Prawa i Administracji”’, CXX/2, Wroctaw 2020, s. 483 [online], [dostepny: https://doi.
0rg/10.19195/0137-1134.120], [dostep: 01.08.2022].

13 Szerzej na ten temat S. Wronkowska, Kilka uwag o odpowiedzialnosci za prawo, [w:] Ochrona strony
stabszej stosunku prawnego. Ksiega jubileuszowa ofiarowana Profesorowi Adamowi Zieliniskiemu, red.
M. Boratynska, Warszawa 2016, s. 29-37.
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kapitalowym 1 innych, podnosi si¢ nawet kwesti¢ powotania ,,specjalnych
sadow” do rozstrzygania sporow na rynku finansowym, co takze wskazuje
na potrzebe wysokiego stopnia wiedzy eksperckiej taczacej aspekty finan-
sowo-prawne w celu wlasciwego orzekania'.

D. Cyman podkresla, iz przeprowadzone analizy ujawnity, ze samo wpro-
wadzenie obowigzku informowania konsumenta nie gwarantuje zachowania
jego praw. Jesli chodzi o ochrong sadowa, w praktyce niemal nie ma zad-
nych sankcji za zaniechanie obowiazkow informacyjnych, cho¢ przepisy je
przewiduja. Nie tylko konsumenci czgsto nie znajg swoich praw, swiadomo-
Sci takiej nie maja takze sady orzekajace w sprawach konsumentow. Jedy-
nie wyjatkowo dokonywana jest kontrola przez sad z urzedu abuzywnosci
wzorca umowy. Zwykle odbywa si¢ to dopiero po sformulowaniu zarzutu
przez pozwanego konsumenta.

Nowym kierunkiem jest odejscie od aksjomatu dyscypliny i rownowagi
rynkoéw finansowych na rzecz przyjgcia braku ich stabilnosci i naturalne;j
podatnosci na kryzysy. Przestanka jest rowniez utrata zaufania do insty-
tucji finansowych, gdyz nawet najwicksze, najbardziej stabilne i cieszace
si¢ zaufaniem instytucje moga utraci¢ stabilnos¢ i nie by¢ zdolne do sa-
modzielnego jej odzyskania. Zar6wno z tego powodu, jak i wspomniane;j
wczesniej potrzeby wysokiej specjalizacji nastapito wzmocnienie pozycji
i wzrost aktywnosci organéw nadzoru i ochrony konsumenta. Odbywa si¢
to w gtownej mierze przez akty niemajgce charakteru prawotworczego,
ale wprowadzajace tzw. migkkie prawo (soft law). Wsrod nich mozna wy-
r6zni¢ raporty Rzecznika Finansowego, rekomendacje KNF czy ,,istotne
poglady w sprawie” wydawane przez UOKiK. Z uwagi na profesjonalizm
organu, ktory je wydaje, posiadang przez niego wiedz¢ i do§wiadczenie,
sg one uznawane w praktyce orzeczniczej za istotne zroédto wiedzy o pra-
wie 1 jego wyktadni's,

Dziatania zwigzane z ochrong klientéw ida znacznie dalej, nakreslajac
perspektywe ,.trwatej odbudowy”. Komisja Europejska opublikowata nowy
program na rzecz konsumentoéw z dnia 13 listopada 2020 r., zatytutowany

4 Szerzej J. Dybinski, A. Szumanski, O potrzebie utworzenia w Polsce wyspecjalizowanego sqdu

powszechnego dla rynku kapitalowego — analiza teoretyczna i prawno-poréwnawcza, ,,Studia Prawa
Prywatnego” 2019, nr 1, cz. 1; ,,Studia Prawa Prywatnego” 2019, nr 2, cz. 2.

15 D. Cyman, Kierunki zmian ochrony konsumenta ustug finansowych w Unii Europejskiej, ,,Annales Uni-
versitatis Mariae Curie-Sktodowska”, Lublin — Polonia, Vol. 4, sectio H 2016, Uniwersytet Gdanski,
Wydziat Prawa i Administracji, s. 43.
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,Poprawa odpornosci konsumentow na potrzeby trwatej odbudowy”!®,
przedstawiajacy wizje polityki ochrony konsumentéw na lata 2020-2025.

A. Kicinski zwraca takze uwage na znacznie szerszy aspekt, dotyczacy
efektywnego podziatu kompetencji miedzy instytucje ochrony konsumen-
tow 1 nadzoru rynku finansowego, ktére maja posredni wptyw rowniez na
aspekty efektywnej realizacji dyrektywy MiFID I1'7.

Wydaje si¢ zatem, iz cele dyrektywy MiFID II wpisuja si¢ w potrzebe
realizacji zatozen wspierania systemowego i kompleksowego podejscia
oraz wysitku i wspotpracy wielu podmiotdw, w tym organdow panstwa,
w celu zapewnienia i ugruntowania wtasciwej praktyki stosowania prawa
ochrony konsumenta ustug finansowych i dyscypliny rynkowej. Zagadnie-
nie to jest niezwykle skomplikowane z wielu powodow (nierownowaga
na wielu ptaszczyznach mi¢dzy konglomeratami finansowymi a klientem,
roznica nie tylko pomiedzy pozycja instytucji finansowej a konsumentem
na rynku, lecz réwniez pomig¢dzy krajowym zasiggiem dzialania poje-
dynczej instytucji ochrony konsumentéw a miedzynarodowym zasiggiem
dziatania instytucji finansowej, pewien stopien dowolnosci ksztaltowania
umoéw miegdzy instytucja finansowa a klientem, wysoki stopien specjaliza-
cji zagadnien finansowych, niejednolity sposob orzekania, przejrzystosci
1 efektywnosci systemu i wiele innych aspektow).

Cele dyrektywy MiFID I1

Celem dyrektywy MiFID II jest jak najlepsze dopasowanie odpowied-
niego instrumentu finansowego do potrzeb klienta, uwzgledniajgce jego
wiedze i nabyte wcezedniej doswiadczenia. W zwigzku z tym zatozeniem
instytucje finansowe przed zawarciem jakiejkolwiek umowy o produkt
inwestycyjny przeprowadzaja z potencjalnymi klientami ankiet¢ w po-
staci testu weryfikujacego ich wiedzg¢. To pozwala dopasowac¢ produkt
adekwatny do profilu inwestycyjnego klienta, a takze zminimalizowac ry-
zyko niepowodzenia inwestycji. Dyrektywa MiFID II nalozyta takze na
instytucje rynku finansowego obowigzek szczegdlowego informowania

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady, Nowy program na rzecz konsumentow. Po-
prawa odpornosci konsumentéw na potrzeby trwatej odbudowy, [online], [dostepny: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri-CELEX:52020DC0696 & from-PL], [dostgp: 01.08.2022].
17 A. Kicinski, Ochrona konsumentow ustug finansowych w Polsce. Efektywnos¢ systemu i perspektywy
rozwoju, ,,Finanse i Prawo Finansowe/Journal of Finance and Financial Law”, March 2022, Vol. 1 (33),
s. 43-57, [online], [dostepny: https://doi.org/10.18778/2391-6478.1.33.03], [dostep: 05.08.2022].
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klientéw o mechanizmach dziatania poszczegdlnych instrumentéw finan-
sowych, wlacznie z podejmowanym ryzykiem inwestycyjnym. Celem ta-
kiego dziatania jest uniknigcie inwestowanie w produkt, ktérego klient
nie zna, nie rozumie lub nie odpowiada on jego oczekiwaniom. Podmioty
rynku finansowego maja obowigzek zaproponowa¢ produkt adekwatny
do potrzeb i oczekiwan klienta, zgodny z jego wiedza i do§wiadczeniami,
a nie taki, ktory przyniesie podmiotowi najwickszy zysk, np. ze wzgledu
na wysoka prowizje kupna.

W celu doprecyzowania zar6wno miejsca, jak i ujecia zatozen i celow
wskazuje si¢ na trzy akty prawa UE dotyczace rynkow instrumentéw finan-
sowych'®. Obowiazujaca regulacja MiFID obejmuje dyrektywe Parlamen-
tu Europejskiego i Rady 2004/39/WE (tzw. MiFID I) z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych!® zmieniajgcg dy-
rektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady, oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/
EWG 1 dyrektywe Komisji 2006/73/WE (MiFID II) z dnia 10 sierpnia
2006 r., wprowadzajaca srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow organi-
zacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy?.
Trzecim aktem tworzacym MiFID jest rozporzadzenie Komisji (WE) nr
1287/2006 z 10 sierpnia 2006 r., wprowadzajgce srodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do zobowiazan przedsi¢biorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia
rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszcze-
nia instrumentoéw finansowych do obrotu oraz poj¢¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (rozporzadzenie wykonawcze)?!.

Realizacja postawionych postulatow skutkuje wprowadzeniem regu-
lacji majacych na celu:

e zapewnienie lepszej ochrony inwestorow,
e zwickszenie poziomu przejrzystosci rynkow,

18 M. Fedorowicz, Implementacja regulacji MiFID do polskiego prawa rynku finansowego — wybrane

zagadnienia teoretyczne i praktyczne, Prawnicza i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa. Wydziat Pra-
wa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego, ,,Studia Finansowoprawne”, nr 4, s. 12,
[online], [dostgpny: https://www.repozytorium.uni.wroc.pl/publication/49659], [dostgp: 07.08.2022].

19" Dz.Urz. UE L 145 z 30 kwietnia 2004 1., s. 263.

20 Dz.Urz. UE L 241 z 2 wrze$nia 2006 1., s. 26.

21 Tamze, s. 1.
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e podniesienie poziomu zaufania do rynkéw i rozwigzanie problemu ob-
szarOw nieregulowanych.

W konsekwencji, regulacje MiFID II objely swoim zakresem m.in.:

e oferowanie instrumentéw finansowych (papierow wartosciowych in-

strumentow pochodnych),

ustlugi inwestycje, w tym doradztwo inwestycyjne,

dziatanie w najlepiej pojetym interesie klienta (best execution),

product governance oraz przyjmowanie i przekazywanie zachet,

raportowanie transakcji, przejrzystos¢ przed- i posttransakcyjna,

nowg strukturg organizacyjng rynkoéw finansowych (RM, MTF, OTF oraz

rezim Systematycznego Internalizatora)?.

Przedmiotowe cele realizowane sa w ramach szerzej zakrojonych obsza-

row, ktorymi sg: ramy prawne, harmonizacja finansowych rynkéw UE, stan-

daryzowanie finansowych praktyk, zwigkszanie ochrony inwestoréw, co zo-

stato zaprezentowane na schemacie 1.

Obszary dziatania

MIFID Il
I
| ] ] ]
Harmonizacja Standaryzowanie 2wigkszanie
Ramy prawne finansowych finansowych ochrony
rynkéw U.E praktyk inwestorow

Schemat 1. Obszary dziatania MiFID II.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Postawienie w 2018 r. tak jednoznacznie sprecyzowanych celow byto
skutkiem wieloletnich dziatan i stopniowego wprowadzania kolejnych re-
gulacji poprzedzajacych wprowadzenie dyrektywy MiFID II. Kazda kolej-
na wprowadzana regulacja miata na celu zwigkszenie bezpieczenstwa rynku
finansowego oraz byla takze spowodowana reakcja na dynamiczne zmiany
zachodzace na rynku finansowym. Kluczowe dziatania zmierzajace do apli-
kacyjnosci MiFID II zostaty zestawione w tabeli 1.

22 P. Sptawski, Wdrozenie wymogow w zakresie pakietu MiFID II/MiFIR w instytucjach finansowych.
Implementacja regulacji MiFID II/MiFIR, [online], [dostepny: https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/
financial-services/articles/wdrozenie-wymogow-w-zakresie-pakietu-MiFID-II-MiFIR-w-instytucjach-
finansowych.html], [dostep: 30.10.2021].
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Tabela 1. Wprowadzanie dyrektywy MiFID II.

Rok Regulacja
1993 Investment Services Directive (ISD)
2007 ISD zastgpiono MiFID w UE
2011 Komisja Europejska przygotowata draft MiFID I1
2015 Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Wartosciowych

(ESMA) wprowadza regulacyjne standardy techniczne oraz
nastepuje ich implementacja

2016 Decyzja o przesunigciu wprowadzenia MiFID II na kolejny rok
—z2017na2018

2017 Wprowadzenie regulacji MiFID II do praw narodowych przez
poszczegolne kraje

2018 MiFID II — wprowadzenie w UE

Zrodto: opracowanie whasne.

Pomimo ustalonych formalnych ram, nalezy mie¢ §wiadomos¢, ze imple-
mentacja procesow i ich doskonalenie nadal trwa, gdyz osiagnigcie zgod-
nosci z obowigzujacymi wymogami regulacyjnymi to proces dlugotrwaty,
anazmieniajacym si¢ dynamicznie rynku finansowym ciggte dostosowania
i aktualizacje sg niezbedne. Na dowod czego w Dzienniku Unii Europej-
skiej pod koniec lutego 2021 r. opublikowano Dyrektywe wprowadzajaca
zmiany do Dyrektywy MiFID II (Dyrektywa PE i Rady 2021/338). Jest to
efekt kilku miesiecy prac nad projektem zmiany MiFID II w odpowiedzi
na kryzys COVID-19. Zgodnie z celem okreslonym przez Komisj¢ Euro-
pejska zmiany w MiFID II majg usunag¢ nadmiarowe formalnosci w zasa-
dach dystrybucji instrumentow finansowych, ktore sg szczegolnie dotkliwe
w czasie pandemii i mogg ulatwic pozyskiwanie finansowania dla przedsig-
biorstw i1 gospodarki realnej dotknigtej skutkami pandemii. Projekt zostat
nazwany quick fix, poniewaz miato to by¢ szybkie poprawienie MiFID II,
odnoszace si¢ wytacznie do wybranych zagadnien, ktore nie wywoluja
szczegbOlnych kontrowersji, a ich zmiana z pewnos$cia usprawni funkcjo-
nowanie rynkow instrumentéw finansowych. O ile mozna uzna¢, ze sam
proces legislacyjny na poziomie UE nie trwat dlugo, to dyrektywa, dla jej
skutecznos$ci, wymaga implementacji do krajowego porzadku prawnego.
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To z kolei oznacza kolejne miesigce prac ustawodawczych i regulacyjnych
we wszystkich panstwach cztonkowskich. Zgodnie z postanowieniami Dy-
rektywy PE i Rady 2021/338 panstwa cztonkowskie powinny przyja¢ odpo-
wiednie przepisy do 28 listopada 2021 r. i stosowac je od 28 lutego 2022 r.
Zatem skutki wprowadzonych ,,szybkich” zmian w MiFID II rynek instru-
mentow finansowych, firmy inwestycyjne, banki i inwestorzy w zasadzie
odczuja dopiero w przysztym roku®.

Praktyczny sposob weryfikacji podmiotow

Podmioty rynku finansowego sa zobowiazane przeprowadzi¢ kategory-
zacje klientow, na rzecz ktorych wykonuja czynnos$ci zwigzane z obrotem
instrumentami finansowymi w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

W wyniku kategoryzacji kazdy z klientow zostaje uznany odpowiednio za:
e klienta profesjonalnego lub
e Kklienta detalicznego, lub
e Kklienta profesjonalnego, bedacego uprawnionym kontrahentem w ramach

$wiadczenia przez podmiot finansowy ustugi wykonywania zlecen, ustugi

przyjmowania i przekazywania zlecen lub w ramach nabywania lub zby-
wania instrumentow finansowych na wtasny rachunek.

Kategoryzacja jest prowadzona w celu dostosowania odpowiedniego po-
ziomu ochrony klienta oraz odpowiedniego dostosowania produktoéw finan-
sowych (np. nieproponowanie produktow skomplikowanych, o wysokim
poziomie ryzyka i wymagajacych zaawansowanej wiedzy klientom niewy-
edukowanym w zakresie finansow i1 inwestycji oraz bez znaczacego doswiad-
czenia inwestycyjnego, a wymagajacych raczej wysokiego poziomu ochro-
ny wynikajacej z MiFID II). Wynikiem przeprowadzenia kategoryzacji jest
przypisanie klienta do odpowiedniego dla niego zakresu ochrony. Przypisa-
nie odpowiednich pozioméw ochrony do poszczegdlnych kategorii klienta
przedstawiono w tabeli 2.

23 A. Wicha, MIFID quick fix nie taki szybki, aleBank.pl, [b.m.] 2021, [online], [dostepny:https://alebank.
pl/mifid-quick-fix-nie-taki-szybki/?id=365972&catid=25926], [dostep: 30.10.2021].
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Tabela 2. Zakres ochrony wynikajacy z MiFID II a kategoria klienta.
. Profesjonalny/
Kategoria . . .
ienta Uprawniony Profesjonalny Detaliczny
ien
kontrahent
Zakres
ochrony Najnizszy Sredni Najwyzszy
wynikajacy poziom ochrony poziom ochrony poziom ochrony
z MiFID II
e rodzaj klienta
profesjonalnego, dmiot niebedacy Klient
L)
e okre§lone ® posiada doswiadczenie PO r‘nlo fiebedacy le,n e.m
. . o . profesjonalnym w rozumieniu
w ustawie podmioty i wiedze¢ pozwalajace na . .
. . . ) . przepisow ustawy z dnia
bedace klientami podejmowanie wiasciwych
. . . ) 29 lipca 2005 r. o obrocie
profesjonalnymi, decyzji inwestycyjnych . 6 .
w szezegdlnosci lub decyzji dotyczacych Instrumentami finansowymi
banki, firmy innych ushug zwiazanych i korzysta z najwyzszego
inwestycyjne, zaklady | , obrotem instrumentami poziomu ochrony;
ubezpieczen, fundusze finansowymi, jak rownic erozszerzona lista obowiazkow
inwestycyjne oraz na wlasciwa oceng ryzyka informacyjnych ze strony
przedsicbiorstwa Zwigzanego  tymi instytucji finansowe;;
bedace klientami, decyzjami: ® na podstawie
profesjonalnymi; o iost zob;wi Jan przeprowadzonego testu
Charakterystyka | ® spetniajgce kryteria dJ " ¢ i }:i adekwatnosci instytucja
. . o przekazywania do L .
podmiotu znacznej skali P Y finansowa przekazuje klientowi

dzialalnosci okres§lone
w ustawie, ktore na
swoj wniosek zostaly
sklasyfikowane

jako uprawnieni
kontrahenci;

e klienci z innego
panstwa
cztonkowskiego,
ktorzy posiadaja
status uprawnionego
kontrahenta na
podstawie prawa dla
nich wlasciwego.

instytucji finansowej
informacji o zmianach
danych, ktore maja
wplyw na mozliwos¢ jego
traktowania jak

klienta profesjonalnego;

o klient profesjonalny
moze ztozy¢ w instytucji
finansowej pisemne
zadanie traktowania
klienta profesjonalnego jak
klienta detalicznego.

informacjg, czy instrument
finansowy bedacy przedmiotem
oferowanej ushugi lub ustuga sa
dla klienta odpowiednie, biorac
pod uwage jego indywidualng
sytuacje jako klienta
(informuje klienta o ocenie
adekwatnosci);

® prawo ztozenia w instytucji
finansowej pisemnego zadania
traktowania jak klienta

profesjonalnego.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Dziatania praktyczne majace na celu wykonanie obowiazkow natozonych
na podmioty rynku finansowego maja charakter dziatan sekwencyjnych, pole-
gajacych na poczatku na dokonaniu klasyfikacji klienta, a dopiero nastepnie,
w zaleznosci od wyniku klasyfikacji, dokonanie kolejnych dziatan. Czynno-
$ci podejmowane przez instytucje finansowe zmierzajace do ustalenia moz-
liwos$ci zawarcia umowy i transakcji z klientem to:

e klasyfikacja klienta na potrzeby okreslenia poziomu przystugujacej
ochrony;

e przeprowadzenie oceny odpowiedniosci produktow i ustug (ocena
adekwatnosci);

e dostarczenie klientowi informacji w zakresie instrumentow i ustug
finansowych;

e zawarcie z klientem umowy w zakresie $wiadczonej ustugi.

W dalszej czesci, po zawarciu umowy, powinien by¢ prowadzony moni-
toring transakcji. Sekwencyjnos$¢ czynnosci podejmowanych przez instytucje
finansowe przedstawiono na schemacie 2.

Obowigzek
informacyjny n.t.
instrumentdw | Zawarcie umowy
usfug
finansowych

Klasyfikacja ] Ocena
Klienta Poziom ochrony adekwatnosci

Schemat 2. Sekwencyjnos$¢ czynnosci dokonywanych przez instytucje
finansowe.

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Kontynuacja dziatan ochronnych majacych na celu zapewnienie bezpie-
czenstwa klientowi ma miejsce rowniez na etapie Swiadczenia ustugi i doko-
nuje si¢ ona poprzez:

e weryfikacje, czy klient znajduje si¢ w grupie docelowej okreslonego pro-
duktu/ustugi kazdorazowo przy transakcjach nabycia produktu/ustugi;

e realizacj¢ zlecen z zachowaniem zasad dzialania w najlepiej pojetym in-
teresie klienta;

e przekazywanie klientowi potwierdzen zawartych transakcji oraz zestawien,
przechowywanych lub rejestrowanych aktywow/inwestycji/transakcji/zlecen;
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e zarzadzanie potencjalnymi konfliktami interesow, zwigzanymi z realizo-
wanymi na rzecz klienta transakcjami lub ustugami;
® sprawne rozpatrywanie reklamacji.

Klasyfikacja klienta jest dokonywana przy uzyciu ankiety w postaci papiero-
wej lub elektronicznej. Po wypehieniu przez klienta ankiety zliczane sa punkty
pozwalajace dokonac¢ klasyfikacji klienta do odpowiedniej grupy, z ktora wia-
73 si¢ poziomy ochrony okreslone wedtug dyrektywy MiFID II. W ankietach
MiFID przygotowanych przez instytucje finansowe badane sg nastgpujace ob-
szary: ocena wiedzy o inwestowaniu i ocena do§wiadczenia inwestycyjnego.
W ramach obszaru dotyczacego wiedzy o inwestowaniu mozna znalez¢ pytania
dotyczace m.in.: wyksztalcenia klienta, relacji stopy zwrotu do ryzyka, poziomu
ryzyka instrumentu finansowego, dywersyfikacji portfela, ptynnosci, obligacji,
obligacji korporacyjnych, rynku Catalyst, ratingu, kursu obligacji, instrumen-
tow notowanych na GPW, straty, funduszy inwestycyjnych, certyfikatow inwe-
stycyjnych, produktow strukturyzowanych, kontraktéw terminowych, efektu
dzwigni, rynku Forex, spreadu, kontraktow, charakteru inwestycji planowanych
przez klienta, akceptowalnego poziomu ryzyka. Natomiast w ramach obszaru
dotyczacego do§wiadczenia inwestycyjnego mozna znalez¢ pytania dotyczace:
zawodu klienta, liczby i wolumenu zawartych do tej pory transakcji z podzia-
fem na: obligacje, akcje, jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne,
produkty strukturyzowane, kontrakty terminowe, kontrakty na ré6znice kursowe
(Forex) oraz o$wiadczenia klienta.

Wybrane wymogi dyrektywy MiFID II obciazajace podmioty finansowe

MiFID II naktada na podmioty rynku finansowego wiele nowych wymo-
gow i obejmuje szeroki zakres zagadnien zwigzanych z implementowanymi
regulacjami, ale kilka z nich zastuguje na wickszg uwage, poniewaz wigza
si¢ one ze zwigkszeniem zakresu raportowania zwigzanego z best execution,
rozszerzeniem obowigzkow informacyjnych zwigzanych z przejrzystoscia
przedtransakcyjna oraz zmiang modelu biznesowego w zakresie oferowania
produktéw. Wymogi te obejmuja:

e Raportowanie z RTS 27 — dotyczy obowigzku publikowania danych przez
systemy wykonywania zlecen na temat jakosci wykonywania transakcji.
Pierwsze raporty zostaly opublikowane przez banki do dnia 30 czerwca
2018 r., z danymi za pierwszy kwartal 2018 r., a nastgpnie muszg by¢ one
publikowane najp6zniej trzy miesiace po uplywie kazdego kwartatu.
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e Raportowanie z RTS 28 —na temat pigciu najlepszych systemow wykony-
wania zlecen oraz uzyskanej jakosci zlecen. Pierwsze raporty zostaty opu-
blikowane przez banki do dnia 30 kwietnia 2018 r., z danymi za 2017 r.,
a nastgpnie muszg by¢ one publikowane corocznie, nie poézniej niz do 30
kwietnia kazdego roku.

e Rezim SI (tj. Systematyczny Internalizator transakcji) — pierwsze dane na
temat progow ilosciowych zostaly opublikowane przez ESMA w sierpniu
2018 r., a od wrzesnia 2018 r., w przypadku gdy dana instytucja finanso-
wa przekroczy okreslone progi, musi spelnia¢ wymagane obowigzki. Na-
stepnie, jesli status w zakresie Sl si¢ zmieni, to nie p6ézniej niz do dnia
15 lutego, 15 maja, 15 sierpnia i 15 listopada kazdego roku bank infor-
muje o tym fakcie KNF.

e Zachety — MiFID II ogranicza mozliwos$ci przyjmowania korzysci od pod-
miotow trzecich (w tym TFI) oraz wprowadza nowe wymogi w zakresie
wynagradzania sprzedawcow. Struktura i wysokos$¢ optat przyjmowanych
od TFI przez dystrybutorow, zasady premiowania sprzedawcow, zasady re-
komendowania klientom okreslonych funduszy musiaty ulec modyfikacji**.
Instytucje finansowe w czasie dostosowania swoich systemow i procedur

do dyrektywy MiFID II wykonaty szereg analiz, prac wdrozeniowych zwia-

zanych ze sporzadzaniem specyfikacji funkcjonalnych, zamykaniem luk oraz
badan poimplementacyjnych w celu potwierdzenia wypetnienia obowigzkow
regulacyjnych.

Przyklad badania wplywu wprowadzenia
dyrektywy MiFID II na rynek gieldowy

Przeprowadzone przez M.C. Milos badania, pokazujace zalezno$¢ mig-
dzy wprowadzeniem MiFID II a zmiennos$cig cen, pokazuja, ze dla polskiego
rynku akcji m.in. znaczacy negatywny wptyw MiFID II na zmienno$¢ obser-
wuje si¢ dopiero pod koniec okresu analizy (24 miesigce)*. Moze to wska-
zywac¢ na potrzebny dluzszy czas na rynku finansowym do przetworzenia
dziatan wprowadzonych dyrektywa MiFID II i pokazanie ich efektu wpty-
wajacego na bezpieczenstwo klientéw 1 przeprowadzanych przez nich ope-
racji. M.C. Milos przeanalizowat sze$¢ europejskich krajow. Dla Polski na

24 P. Sptawski, Wdrozenie wymogow w zakresie pakietu MiFID II/MiFIR...

25 M.C. Milos, Impact of MiFID II on the Market Volatility — Analysis on Some Developed and Emerg-
ing European Stock Markets, Laws, [b.m.] 2021, [online], [dostepny: https://doi.org/10.3390/
laws10030055], [dostep: 30.10.2021].
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potrzeby analizy przyjat indeks cenowy WIG-20 — obrazujacy zachowanie si¢
akcji 20 najwigkszych spotek akcyjnych notowanych na warszawskiej Giel-
dzie Papierow Wartosciowych. Przeanalizowano dane w ujeciu okresowym:
3 miesigce, 6 miesi¢cy, 1 rok, 1,5 roku i 2 lata od momentu transpozycji dy-
rektywy MiFID II. Wybrane wyniki badania M.C. Milos w zakresie regresji
dla polskiego rynku akcji przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki regres;ji dla polskiego rynku akcji na podstawie WI1G-20.

WIG-20 WIG-20 WIG-20 WIG-20
. WIG-20
Zmienne @3 (6 (12 L. (24
- - o (18 miesigcy) o
miesiace) miesigce) miesigcy) miesigce)
Post 0.00457 0.109* 0.0488 —0.0622 —0.391%**
MiFID II (0.0753) (0.0601) (0.0698) (0.0608) (0.115)
High-Low 0.00109 0.00133 0.00323%** 0.00262%** 0.00125
Spread (0.00113) | (0.000940) (0.000893) (0.000849) (0.00136)
MiFID IT* 0.000449 0.000369 0.00332%* 0.00404*** 0.0180***
Spread (0.00148) (0.00119) (0.00153) (0.00141) (0.00441)
Log (Trade 0.00234 0.0206 0.0512%* 0.0423 0.339%**
Volume) (0.0326) (0.0236) (0.0280) (0.0285) (0.129)
A
) 1.309 0.548 1.078 1.901%** 4.667**
Log(Price
(0.913) (0.737) (0.770) (0.728) (2.067)
Index)
1.045% 0.628 0.000794 0.205 —4.751%*
Constant
(0.543) (0.395) (0.468) (0.477) (2.160)
R? 0.0354 0.1914 0.2689 0.1358 0.3324
Liczba
. 125 248 493 737 984
obserwacji

Uwaga: modele sa szacowane przy uzyciu standardowych bledow Neweya-Westa,
ktére uwzgledniajg heteroskedastyczno$é i autokorelacje. Btedy standardowe poda-
ne zostaty w nawiasach. Wspotczynniki sg szacowane za pomocg regresji OLS. ***
p<0,01, ** p<0,05, *p<0,l.

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie: M.C. Milos, Impact of MiFID II on the Market Volatility — Analysis on Some
Developed and Emerging European Stock Markets, Laws, [b.m.] 2021, [online], [dostepny: https://doi.org/10.3390/
laws10030055], [dostgp: 30.10.2021].
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Z analizy zmiennych wykorzystanych w badaniu ekonometrycznym wy-
nika, iz wplyw zmiennosci cen (spread high-low) jest zawsze dodatni dla
indeksow gieldowych, co oznacza, ze kontrola dla pozostatych czynnikéw
uwzglednionych w modelu, jak np. wzrost luki miedzy maksimum a minimum
ceny, powoduje wzrost zmiennosci. Duza rozpigto§¢ migdzy notowaniami ge-
neruje wigkszg niestabilno$¢ gieldy. Interakcja migdzy spreadem a zmienng
MiFID II pokazuje, ze dla WIG-20 widoczny jest pozytywny wptyw spreadu
na wzrost zmiennos$ci po wprowadzeniu MiFID II.

Istnieje rowniez ogdlny trend podkreslony przez wptyw wolumenu obro-
tu i ceny indekséw gieldowych na zmienno$¢. Istnieje negatywny zwigzek
zmiennosci dla wolumenu obrotu i dodatni dla gietd indekséw cenowych. In-
nymi slowy, zmienno$¢ wzrasta wraz ze wzrostem warto$ci indeksow gietdo-
wych, a spada, gdy wolumen obrotu jest niski.

Zakonczenie

Z punktu widzenia klienta dyrektywa MiFID jest dodatkowg formalnoscia
w postaci konieczno$ci wypehienia ankiety klasyfikujacej do odpowiednie;j
grupy ochrony, jednakze z drugiej strony pozwala ograniczy¢ dostep do wy-
soce ryzykownych inwestycji klientom o niewystarczajagcym poziomie wie-
dzy finansowej i dos§wiadczeniu. Pozwala to ograniczy¢ ryzyko zainwesto-
wania pieniedzy w zbyt ryzykowne i niezrozumiale dla klienta instrumenty.

Z kolei, dla podmiotow rynku finansowego z biznesowego i technologicz-
nego punktu widzenia wdrozenie regulacji MiFID II wymagato duzego na-
ktadu pracy w zakresie planowania i realizacji. Niemniej jednak dziatanie to
wymogto dyscypling w zakresie klasyfikacji klientéw i oferowania dostoso-
wanych faktycznie do ich potrzeb produktéw finansowych.

Badanie M.C. Milos potwierdzilo statystycznie istotny wptyw regulacji
wprowadzonych dyrektywa MiFID II na rynek finansowy po 24 miesiagcach
od jej zaimplementowania. Interakcja mi¢dzy spreadem a zmienng MiFID II
pokazuje, ze dla WIG-20 widoczny jest pozytywny wptyw spreadu na wzrost
zmienno$ci po wprowadzeniu MiFID II. Oznacza to, Ze zmniejsza si¢ wo-
latylno$¢ rynku dzicki wprowadzonym obowigzkom, co moze skutkowac
wyzszym poziomem bezpieczenstwa dokonywania inwestycji przez klien-
tow 1 by¢ moze wigksza odpornoscig rynkéw finansowych na kryzysy. Proces
dostosowawczy rynku finansowego trwa, a zmiany sa stopniowo widoczne.
Z pewnoscia kolejne badania wplywu wprowadzenia dyrektywy MiFID na
rynki finansowe beda konieczne.
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