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WYKAZ SKROTOW

1. Akty prawne

Akty prawa unijnego

dyrektywa
ADR

dyrektywa
CRD IV

dyrektywa
MiFID II

dyrektywa
PSD2

dyrektywa
2014/59/UE

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/11/UE z 21.05.2013 r.
w sprawie alternatywnych metod rozstrzygania sporéw konsumenckich
oraz zmiany rozporzadzenia (WE) nr 2006/2004 i dyrektywy 2009/22/WE
(dyrektywa w sprawie ADR w sporach konsumenckich; Dz.Urz. UE L 165,
s. 63)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36 UE z 26.06.2013 r.
w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosci
oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami in-
westycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.Urz. UE L 176, s. 338)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.Urz. UE L 173, s. 349)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z 25.11.2015 r.
w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca
dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE)
nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE (Dz.Urz. UE L 337,
s. 35)

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15.05.2014 r. usta-
nawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restruktu-
ryzacji i uporzagdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173, s. 190)
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dyrektywa
2014/49/UE
dyrektywa
2014/17/UE

dyrektywa
2002/65/WE

dyrektywa
93/13/EWG
RODO

rozporzadzenie
CRR

rozporzadzenie
ODR

rozporzadzenie
o EBA

rozporzadzenie
o EIOBA

rozporzadzenie
o ESMA

dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z 16.04.2014 r.
w sprawie systemow gwarancji depozytéw (Dz.Urz. UE L 173, s. 149)
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z 4.02.2014 r. w spra-
wie konsumenckich uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomoséciami miesz-
kalnymi i zmieniajacej dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporza-
dzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.Urz. UE L 60, s. 34)

dyrektywa 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 23.09.2002 r. do-
tyczaca sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odleglos¢ oraz zmie-
niajaca dyrektywe Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy 97/7/WE i 98/27/WE
(Dz.Urz. UE L 271, s. 16)

dyrektywa Rady 93/13/EWG z 5.04.1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw
w umowach konsumenckich (Dz.Urz. UE L 95, s. 29)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z 27.04.2016 r.
w sprawie ochrony 0séb fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych oso-
bowych i w sprawie swobodnego przeplywu takich danych oraz uchylenia dy-
rektywy 95/46/WE (ogélne rozporzadzenie o ochronie danych), Dz.Urz. UE
L 119, s. 1 ze sprostowaniem

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z 26.06.2013 r. w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredy-
towych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.Urz. UE L 176, s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 524/2013
z 21.05.2013 r. w sprawie internetowego systemu rozstrzygania sporéw kon-
sumenckich oraz zmiany rozporzadzenia (WE) nr 2006/2004 i dyrektywy
2009/22/WE (rozporzadzenie w sprawie ODR w sporach konsumenckich;
Dz.Urz. UE L 165, s. 1)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010
z 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nad-
zoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.Urz. UE
L 331, s. 12 ze zm.)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010
4.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emery-
talnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/
WE (Dz.Urz. UE L 331, s. 48)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010
z 24.11.2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Eu-
ropejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych), zmiany decy-
zji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.Urz. UE
L 331, s. 84 ze zm.)
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rozporzadzenie -
1169/2011

rozporzadzenie -
600/2014

rozporzadzenie -
236/2012

rozporzadzenie —
178/2002

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1169/2011
z 25.10.2011 r. w sprawie przekazywania konsumentom informacji na te-
mat zywnosci, zmiany rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) nr 1924/2006 i (WE) nr 1925/2006 oraz uchylenia dyrektywy Komisji
87/250/EWG, dyrektywy Rady 90/496/EWG, dyrektywy Komisji 1999/10/WE,
dyrektywy 2000/13/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, dyrektyw Komi-
sji 2002/67/WE i 2008/5/WE oraz rozporzadzenia Komisji (WE) nr 608/2004
(Dz.Urz. UE L 304, s. 18)

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmienia-
jace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.Urz. UE L 173, s. 84)
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
z 14.03.2012 r. w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotycza-
cych swap6w ryzyka kredytowego (Dz.Urz. UE L 86, s. 1)

rozporzadzenie (WE) nr 178/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
z 28.01.2002 r. ustanawiajace ogolne zasady i wymagania prawa zywnoscio-
wego, powolujace Europejski Urzad ds. Bezpieczeristwa Zywnoéci oraz usta-
nawiajacego procedury w zakresie bezpieczenistwa zywnosci (Dz.Urz. UE L 31,
s. 1)

Akty prawa krajowego

k.c. -
k.p.c. -

pr. bank. -
u.BFG -
u.d.u.r. -
uk.k. -
u.0.i.f. -

u.n.m.s.f. -

u.n.r.f. -

u.p.r.s.k. -

ustawa z 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. z 2018 r. poz. 1025 ze zm.)
ustawa z 17.11.1964 r. - Kodeks postepowania cywilnego (Dz.U. z 2018 r.
poz. 1360 ze zm.)

ustawa z 29.08.1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U. z 2017 r. poz. 1876 ze zm.)
ustawa z 10.06.2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwa-
rantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1937 ze zm.)

ustawa z 11.09.2015 r. o dzialalnos$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Dz.U. z 2018 r. poz. 999 ze zm.)

ustawa z 12.05.2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U. z 2018 r. poz. 993
ze zm.)

ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1768 ze zm.)

ustawa z 5.08.2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finan-
sowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz.U. z 2017 r.
poz. 1934 ze zm.)

ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz.U. z 2018 r.
poz. 621 ze zm.)

ustawa z 23.09.2016 r. o pozasadowym rozwigzywaniu sporéw konsumenckich
(Dz.U. z 2016 r. poz. 1823)
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u.p.u.

u.u.p.

I.p.p.

ustawa z 22.05.2003 r. o posrednictwie ubezpieczeniowym (Dz.U. z 2016 r.
poz. 2077 ze zm.) - nieobowiazujaca

ustawa z 5.08.2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku fi-
nansowego i o Rzeczniku Finansowym (Dz.U. z 2018 r. poz. 2038 ze zm.)
ustawa z 19.08.2011 r. o ustugach ptatniczych (Dz.U. z 2017 r. poz. 2003
ze zm.)

rozporzgdzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z 15.02.2017 r. w sprawie po-
zasagdowego postepowania przed Rzecznikiem Finansowym (Dz.U. z 2017 r.
poz. 313)

Akty prawa innych panstw

CdC
CMF
ECOA
EFTA
FCRA
FDCPA
GLBA
HMDA
RESPA

TILA
TISA
USsC

2. Inne
ACPR

ADR
AFECEI

AMF
AML
ASI
BAK
BFG
BHR
BIG

Code de la consommation (Kodeks konsumencki)

Code monétaire et financier (Kodeks monetarny i finansowy)
Equal Credit Opportunity Act

Electronic Fund Transfer Act

Fair Credit Reporting Act

Fair Debt Collection Practices Act

The Gramm-Leach-Bliley Act

The Home Mortgage Disclosure Act

The Real Estate Settlement Procedures Act (ustawa o procedurach rozliczania
nieruchomosci)

The Truth in Consumer Leasing Act

The Truth in Savings Act

The Code of Laws of the United States of America (Kodeks Standéw
Zjednoczonych Ameryki)

Autorité de Contrdle Prudentiel et de Résolution (Urzad Nadzoru Ostroz-
nosciowego)

Alternative Dispute Resolution (pozasadowe rozwigzywanie sporéw)
PAssociation Frangaise des Etablissements de Crédit et des Entreprises
d’Investissement (Francuskie Stowarzyszenie Instytucji Kredytowych i Firm
Inwestycyjnych)

Autorité des Marchés Financiers (Urzad Nadzoru nad Rynkami Finansowymi)
Anti-Money Laundering

Alternatywne Spotki Inwestycyjne

Bankowy Arbitraz Konsumencki

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Business and Human Rights

Biuro Informacji Gospodarczej
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BIK
BIS
BTS
B2C
CAGR
CECM

CFD
CFPB
CNB
C2B
DAO
DLT
EBA
EBC
EIOPA

EMIR
ERRS

ESA
ESMA

ESNF
EUB
EUI
FCA
FDIC

FSB
FSCP
FTC

FX
GDPR
GIODO
TAIS

IKE
IKZE
IMF
ISDA

Biuro Informacji Kredytowej

Bank for International Settlements (Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych)
binding technical standards

Business to Customer

compound annual growth rate (skumulowany roczny wskaznik wzrostu)
Commission d’évaluation et de controle de la médiation (Komisja ds. oceny
i kontroli mediacji)

contract for difference

Consumer Financial Protection Bureau (Biuro Ochrony Finansowej Klientéw)
Ceska Narodni Banka (Narodowy Bank Czeski)

Customer to Business

Data Access Object

Distributed Ledger Technology (system rejestréw rozproszonych)

European Banking Authority (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego)
Europejski Bank Centralny

European Insurance and Occupational Pensions Authority (Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych)
European Market Infrastructure Regulation

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board,
ESRB)

European Supervisory Authorities

European Securities and Markets Authority (Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papieréw Warto$ciowych)

Europejski System Nadzoru Finansowego

Europejska Unia Bankowa

European University Institute

Financial Conduct Authority

Federal Deposit Insurance Corporation (Federalna Korporacja Ubezpieczen
Depozytowych)

Financial Stability Board (Rada Stabilnosci Finansowej)

Financial Services Consumer Panel

Federal Trade Commission (Federalna Komisja Handlu)

Foreign Exchange (Forex)

Global Data Protection Regulation

Generalny Inspektor Ochrony Danych Osobowych

International Association of Insurance Supervisior (Miedzynarodowe Stowa-
rzyszenie Nadzoréw Ubezpieczeniowych)

Indywidualne Konta Emerytalne

Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego

International Monetary Fund (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy)
International Swaps and Derivatives Association (Miedzynarodowe Stowarzy-

szenie Dealer6w Swapowych)
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1SO

KNF
KPF
KRD
KSF
MiFID

MNB
MTF
NBP
NBS
NCUA

NIK

OC p.p.m.

OECD

ONZ
OTF
OTK
owu
PEA
PFM
PIU
PKB
PPE
PPI
PSD
RRSO
RSCAS
RTS
SKOK
SN
SSM
TARP
TK
TS
UCITS
UEK
UFK

International Organization for Standardization (Migdzynarodowa Organiza-
cja Normalizacyjna)

Komisja Nadzoru Finansowego

Konfederacja Przedsi¢biorcow Finansowych w Polsce

Krajowy Rejestr Diugdw

Komitet Stabilnoéci Finansowej

Markets in Financial Instruments Directive (dyrektywa w sprawie rynkéw
instrument6éw finansowych)

Magyar Nemzeti Bank (Narodowy Bank Wegier)

Multilateral Trading Facilities

Narodowy Bank Polski

Nérodna Banka Slovenska

National Credit Union Administration (Krajowa Administracja Unii Kredy-
towej)

Najwyzsza Izba Kontroli

umowa ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdéw me-
chanicznych

Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizacja
Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju)

Organizacja Narodéw Zjednoczonych

Organised Trading Facilities

Orzecznictwo Trybunalu Konstytucyjnego

ogolne warunki ubezpieczenia

Plan d’Epargne en Action

personal finance management

Polska Izba Ubezpieczen

produkt krajowy brutto

pracownicze programy emerytalne

Payment Protection Insurance

Payment Service Directive

rzeczywista roczna stopa oprocentowania

Robert Schuman Center for Advanced Studies

Regulatory Technical Standards

spoldzielcze kasy oszczedno$ciowo-kredytowe

Sad Najwyzszy

Single Supervisory Mechanism

Troubled Asset Relief Program

Trybunal Konstytucyjny

Trybunal Sprawiedliwo$ci

Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe
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UNGP - The United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights. ,,Pro-
tect, Respect, Remedy”

UOKIiK - Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

WPiA UAM - Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Po-
znaniu

ZBP - Zwigzek Bankdéw Polskich

ZOTSiS - Zbiér Orzeczen Trybunalu Sprawiedliwosci i Sadu






WSTEP

Problematyka ochrony konsumenta na rynku finansowym w ostatnich latach nabiera
coraz wiekszego znaczenia i staje si¢ istotnym przedmiotem zainteresowania teorii
i praktyki. W wyniku do$wiadczen ostatniego kryzysu finansowego wciaz trwajg
poszukiwania rozwigzan dopasowanych do zmienionych realiéw rynku finansowego
oraz nowego rozumienia relacji pomiedzy stanem i sposobem ochrony konsumenta
a stabilnoscig systemu finansowego. Dotyczy to takze naszego kraju. Wystarczy przy-
pomnie¢ wiele inicjatyw regulacyjnych podjetych w ostatnim czasie zaréwno w Pol-
sce przez Prezydenta RP, parlament, UOKIK, KNF oraz Ministerstwo Finansow, jak
i na szczeblu unijnym i w innych krajach, nie tylko europejskich.

Niniejsza monografia podejmuje zatem niezwykle aktualna, ale takze bardzo istotng
dla prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego — zwlaszcza uczciwego i rze-
telnego ksztaltowania relacji umownych instytucji finansowych z klientami w réz-
nych wymiarach - problematyke ochrony konsumenta na tym rynku.

Ksigzka prezentuje kluczowe problemy dotyczace tych kwestii nie tylko w Polsce, lecz
takze w UE, w wybranych krajach europejskich i w USA. Ukazuje zmiany zachodzace
w prawie krajowym i europejskim w tym obszarze oraz przedstawia zagrozenia, ba-
riery w zapewnieniu skutecznej i efektywnej ochrony w praktyce stosowania prze-
pisow przewidujacych mechanizmy ochronne i wyzwania dla tej ochrony, zaréwno
w wymiarze regulacyjnym, praktycznym, instytucjonalnym, jak i systemowym.

W monografii przedstawiono zakres regulacji prawnych odnoszacych sie do ochrony
konsumenta na rynku finansowym w wymiarze krajowym, europejskim i miedzy-
narodowym. Zidentyfikowano elementy instytucjonalnego systemu ochrony konsu-
menta. Poddano analizie aktualne wyzwania ochrony konsumenta zwigzane z roz-
wojem i zastosowaniem w obszarze ustug finansowych nowych technologii (FinTech),
przeciwdzialaniem zjawisku missellingu na rynku ustug finansowych oraz koniecz-
noécig rozszerzania kompetencji organéw nadzoru publicznego nad instytucjami fi-
nansowymi i ich praktykami rynkowymi, tworzeniem nowych struktur (instytucji)
w celu zapewnienia skutecznej i efektywnej ochrony konsumentom tych ustug.
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Przyczyny i nastepstwa globalnego kryzysu finansowego dowiodly, ze na rynku fi-
nansowym konieczna jest realna, efektywna, a nade wszystko skuteczna ochrona
konsumenta. Ustugi finansowe charakteryzuja si¢ bowiem wyraznie zwigkszonym
w stosunku do innych ustug ryzykiem zwigzanym zaréwno z poniesieniem znacz-
nych strat finansowych, jak i zawarciem umowy czesto nieadekwatnej do potrzeb
konsumentdw, co oznacza takze ryzyko braku niezbednej ochrony.

Po niedawnym kryzysie finansowym nastapila zmiana paradygmatu regulacyjno-nad-
zorczego na rynku finansowym, w tym takze zmiana w podejsciu do ochrony konsu-
mentéw ustug finansowych. Wraz z intensywnymi dziataniami w zakresie budowy nowej
architektury regulacyjnej i nadzorczej z uwzglednieniem takze stabilnosci finansowej
i bezpieczenstwa rynku finansowego, tworzenie na poziomie europejskim i krajowym
jednolitych standardéw ochrony konsumenta (klienta) ustug finansowych dopetnia euro-
pejska sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Nalezy przy tym podkresli¢, ze prawnej ochro-
nie konsumenta ustug finansowych nadano w Unii Europejskiej charakter strategiczny,
warunkujacy rozwdj transgranicznego $wiadczenia ustug finansowych w ramach jedno-
litego rynku finansowego. Zmiany te dotyczyly nie tylko koniecznosci zwigkszenia kom-
petencji organéw nadzoru nad rynkiem finansowym, w wymiarze krajowym i unijnym
oznaczajac konieczno$¢ ingerencji nadzoru w relacje umowne instytucji finansowych
z klientami w celu zapewnienia wlasciwych praktyk rynkowych na rynku ustug finan-
sowych i rozszerzenia nadzoru nad instytucjami finansowymi, lecz takze zapewnienia
wlasciwego i skutecznego nadzoru nad ich praktykami rynkowymi i bezpiecznego oraz
stabilnego funkcjonowania rynku finansowego i jego uczestnikéw, w tym konsumenta.
Oznacza to zmiane paradygmatu podejscia do nadzoru nad rynkiem finansowym i ko-
niecznos$¢ kompleksowego, holistycznego spojrzenia na problem stabilnosci i bezpieczen-
stwa rynku finansowego, widzianego nie tylko z perspektywy instytucji finansowych
i rynku finansowego jako takiego, lecz takze z perspektywy klienta (konsumenta). Jego
bezpieczne i stabilne funkcjonowanie na tym rynku jest takze istotne, gdyz jest on waz-
nym jego uczestnikiem. Takie podejécie wymusza koniecznos$¢ postrzegania stabilno-
$ci finansowej jako wypadkowej wywazenia, pogodzenia i urzeczywistniania intereséw
prawnych wszystkich uczestnikéw rynku finansowego, wpisujac si¢ rowniez w poszuki-
wania podejmowane w dyskursie teorii prawa rynku finansowego UE. Proba wskazania
rozwigzan tych probleméw jest takze niniejsza publikacja.

Autorzy monografii przedstawiaja najbardziej aktualne problemy zwigzane z ochrong
konsumenta na rynku finansowym - jego regulacjg, systemem instytucjonalnym,
zagrozeniami i wyzwaniami. Prezentujg je w réznych wymiarach — w kontekscie do-
$wiadczen wybranych krajéw europejskich i nie tylko, w wymiarze krajowym oraz
w $wietle regulacji i dzialan podejmowanych aktualnie przez organy i instytucje UE,
wskazujac na silne uwarunkowania prawa europejskiego w tym wtadnie zakresie.
Po raz pierwszy w literaturze krajowej podjeta zostata tak obszerna i wielowymia-
rowa analiza prawa ochrony konsumenta na rynku finansowym, w ramach wyod-
rebnionego i powszechnie juz raczej uznanego prawa rynku finansowego, zaréwno
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w wymiarze materialnym, procesowym, jak i ustrojowym (instytucjonalnym), jego
stosowania w praktyce oraz systemowego znaczenia tej problematyki dla zapewnienia
stabilno$ci i bezpieczenstwa rynku finansowego, a tym samym - jego prawidtowego
i niezakléconego funkcjonowania.

W tym nurcie mieécila si¢ takze inicjatywa Rzecznika Finansowego w postaci zor-
ganizowanej 11.10.2017 r. wraz z Fundacjg Edukacji Ubezpieczeniowej miedzyna-
rodowej konferencji po$wieconej dorobkowi $wiatowemu w obszarze nadzoru nad
przestrzeganiem praw i intereséw konsumenta ustug finansowych, zatytulowane;:
»Jak chroni¢ konsumenta na rynku finansowym: modele i doswiadczenia migdzy-
narodowe”. Celem konferencji byto dokonanie przegladu najnowszych doswiadczen
miedzynarodowych w zakresie systeméw ochrony konsumentéw na rynku finanso-
wym, funkcjonujacych modeli i wyzwan oraz ocena mozliwosci wykorzystania tych
doswiadczen w Polsce. Silg rzeczy gtéwna uwaga skoncentrowana byta na doswiad-
czeniach krajéw Unii Europejskiej jako najwazniejszego dla nas punktu odniesienia.

Proponowana Czytelnikowi monografia jest wprawdzie poklosiem tej konferencji, nie
bedgc jednak typowa publikacja pokonferencyjng, gdyz nie jest wiernym odzwier-
ciedleniem jej programu i prezentowanych w jej ramach referatéw. Nie wszyscy bo-
wiem prelegenci przekazali swoje opracowania do monografii, niektérzy z nich zmo-
dyfikowali tytuly wygtaszanych referatow, a sg takze tacy wspolautorzy, ktorzy nie
bedac uczestnikami konferencji, przygotowali opracowania specjalnie na jej potrzeby.

Monografia sklada sie z rozdzialéw podzielonych merytorycznie na trzy czesci tematyczne,
w ramach ktérych poszczegolni Autorzy prezentujg szczegélowe zagadnienia mieszczace
sie w obszarze trzech grup zagadnien: ,,Ogolne problemy ochrony konsumenta na rynku
finansowych”, ,,Ochrona konsumenta na rynku finansowym w wymiarze instytucjonal-
nym” z uwzglednieniem do$wiadczen innych krajéw oraz ,,Aktualne wyzwania ochrony
konsumenta na rynku finansowym zwigzane z nowymi technologiami”.

Cze$¢ I, poswiecong ogdlnym problemom ochrony konsumenta na rynku finanso-
wym, otwiera rozdzial stanowiacy syntetyczng analize i ocene aktualnej sytuacji
w zakresie nowego podej$cia do ochrony praw konsumenta na rynkach finanso-
wych, jego gléwnych uwarunkowan systemowych oraz obserwowanych skutkow.
Omawiane s3 w nim podstawowe elementy sktadowe nowego paradygmatu regu-
lacyjno-nadzorczego w sektorze finansowym, wynikajacego z globalnego kryzysu
finansowego, ktérego istota sprowadza sie, zdaniem Autoréw, do generalnego za-
kwestionowania w tej sprawie nieomylnosci rynkéw finansowych oraz wyraznego
zwiekszenia roli panstwa w procesach zarzadzania makrosystemami finansowymi
i ich ryzykiem. Jego Autorzy analizujg przestanki i kierunki zmian zachodzacych
w pogladach co do modelu regulacyjno-nadzorczego w odniesieniu do ochrony kon-
sumentow ustug finansowych, wskazujac, ze w plaszczyznie praktycznej (globalny
kryzys finansowy), jak i teoretycznej (rozwdj ekonomii i finanséw behawioralnych)
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ostatnie lata zakwestionowaly adekwatnos¢ doktryny racjonalnego wyboru i racjo-
nalnych zachowan konsumenta i spowodowaly zasadniczg zmiane w kwestii ochrony
intereséw konsumentéw na rynkach finansowych.

W kolejnym rozdziale I czesci monografii podjeto kwestie zakresu podmiotowego
ochrony na rynku ustug finansowych, rozwazajac pojecie konsumenta i klienta. Pod-
kresla si¢ w nim, ze w prawie unijnym nie przyjeto jednolitej definicji konsumenta, cho¢
w jego ramach funkcjonuje wzorzec konsumenta jako podmiotu ochrony i adresata
norm prawnych, ktéry w rzeczywistosci pokryzysowej takze ulegl zmianie. Do ostat-
niego globalnego kryzysu finansowego wzorzec ten odnosil si¢ do konsumenta $wiado-
mego i krytycznego, wyposazonego w odpowiednia wiedze, zachowujacego sie w sposob
ekonomicznie uzasadniony, korzystajacego z adresowanych do niego informaciji i eduka-
cji. W wyniku zmiany paradygmatu regulacyjnego, opierajacego si¢ na zalozeniu, ze ry-
nek finansowy jest z gruntu niestabilny i procykliczny, z tendencjg do zachowan stad-
nych, zmianie ulegl tez model przecietnego konsumenta. Obecnie przyjmuje sig, ze jest
to jednostka, ktéra ani nie jest dobrze poinformowana, ani tez nie jest w stanie dokona¢
racjonalnego i logicznego wyboru, gdyz opiera si¢ na determinantach behawioralnych.
Nastgpito wiec fundamentalne przejscie od ujecia konsumenta racjonalnego wedle eko-
nomicznej analizy prawa rynku finansowego do upowszechnienia behawioralnego mo-
delu jego zachowania, gdzie punktem wyjscia jest zalozenie, iz cztowiek nie jest w pelni
racjonalny, popelnia bledy poznawcze, ulega pewnym ztudzeniom albo presji czasu.

Na kanwie tych zjawisk w prawie Unii Europejskiej rozpoczal sie proces rozszerza-
nia ochrony konsumenckiej na podmioty inne niz tylko osoby fizyczne dzialajgce
w celach niegospodarczych i niezwigzanych z wykonywanym zawodem (specjaliza-
¢ja). Tym samym na jednolitym rynku finansowym Unii Europejskiej zaczyna upo-
wszechnia¢ si¢ idea, wedle ktorej stabsza strong stosunku prawnego moze by¢ nie
tylko konsument (osoba fizyczna, prywatna), lecz takze nieprofesjonalny uczestnik
tego rynku, tj. kazdy konsument, nabywca, uzytkownik, poszkodowany, beneficjent,
deponent oraz klient dokonujacy zakupu dobra lub ustugi na rzecz wlasnej konsump-
cji lub w celu jej dalszej odsprzedazy badz dystrybucji, jednakze nie w ramach pro-
wadzonej dzialalno$ci gospodarczej lub wykonywanego zawodu.

W rozdziale czwartym, poswieconym roli przedumownych obowiazkéw informacyj-
nych przedsiebiorcy wobec konsumentéw na rynku ustug finansowych na etapie przed-
umownym, podkreslono wysoki stopien zlozonosci transakeji finansowych oraz fakt,
ze istniejace obowigzki informacyjne w tym zakresie nie zalezg od ich charakteru eko-
nomicznego lub ryzyka, ktdre stwarzaja dla strony nieprofesjonalnej. Ryzyko finansowe
nie rozklada sie pomiedzy stronami w sposob zréwnowazony, a informacje dostarczane
na temat ustugi przez przedsiebiorce maja na celu raczej ograniczenie ryzyka praw-
nego ponoszonego przez niego samego niz przedstawienie klientowi skutecznej, jasnej
i zrozumialej informacji. Zdaniem Autorki rolg obowigzkéw informacyjnych na etapie
przedumownym jest budowa bardziej stabilnego i trwalego systemu finansowego, kto-
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rego uczestnicy nie beda skfonni do zachowan krétkowzrocznych, zbyt ryzykownych
czy tez o charakterze spekulacyjnym. Prawo cywilne wprawdzie zna wiele instrumen-
tow majacych na celu wsparcie jednostki w realizacji jej interesow, jednak tradycyjne
mechanizmy prawne gwarantujace stronie dostep do jasnej, zrozumialej oraz odpo-
wiedniej informacji, takie jak regulacje dotyczace procedury zawierania umowy, wady
o$wiadczen woli czy generalny wymog lojalnosci kontraktowej, zdaja sie nieskuteczne
i niewystarczajace w obliczu masowego i powtarzalnego wprowadzania przez instytu-
cje finansowe strony nieprofesjonalnej w btad, ukrywania lub co najmniej pomniejsza-
nia ryzyka zwigzanego z konkretng ustugg finansowg oraz kamuflowania wzajemnych
praw i obowiazkéw wynikajacych z umowy, stad wprowadzono przedkontraktowe obo-
wigzki informacyjne. Ich rolg jest przeciwdzialanie niepozadanym, wystepujacym na
duzg skale, zjawiskom charakterystycznym dla obrotu konsumenckiego, ktdrych skutki
moga mie¢ takze charakter ryzyk systemowych.

W tej czesci monografii kolejny rozdzial poswiecony konsumentowi na rynku fi-
nansowym w $wietle koncepcji Business and Human Rights zwraca uwage na $ciste
zaleznosci miedzy konsumentem i rynkiem finansowym. Zdaniem jego Autora dy-
namiczny rozwdj sektora finansowego w ostatnich latach, przejawiajacy si¢ miedzy
innymi we wprowadzaniu coraz to bardziej wyszukanych instrumentéw finanso-
wych, a takze finansjalizacji zycia codziennego (tj. przenikaniu sfery ekonomicznej
do sfery realnej), nie pozostal obojetny na relacje pomiedzy konsumentami a pod-
miotami rynku finansowego, ktérych przewaga zaczeta skutkowa¢é coraz czgstszymi
przypadkami naruszania intereséw i praw strony stabszej, za jaka powszechnie uwa-
zany jest konsument ustug finansowych. To zaowocowalo aktywnoscig regulacyjna
i interwencjami ze strony panstwa, ktére miedzy innymi poprzez nowe instrumenty
i struktury nadzorcze zamierza zapewni¢ bezpieczenstwo i stabilno$¢ systemowi fi-
nansowemu i jego uczestnikom, w tym takze konsumentom. Postepujace zmiany,
cho¢ wpisane w nowg filozofi¢ regulacyjna, wydaja si¢ niekiedy pozbawione szerszej
refleksji antropologicznej, ktora poszukiwataby odpowiedzi na pytania o cel dziatan
regulacyjnych i mozliwo$¢ uwzglednienia w nich elementéw czerpigcych z idei praw
cztowieka. Prébe jej recypowania na grunt prawa rynku finansowego, ktory w litera-
turze przedmiotu funkcjonuje pod pojeciem Business and Human Rights, podejmuje
Autor tego rozdziatu, wypetniajac pewng luke w tym zakresie w polskiej doktrynie.

Czes¢ I koniczy rozdzial, w ktérym dokonano analizy i oceny ochrony klienta na pol-
skim rynku finansowym. Zostalo w nim przedstawione w szczeg6lnoséci znaczenie
systemu ochrony klienta na rynku finansowym dla zapewnienia stabilno$ci finanso-
wej. Analiza dokonana w tym rozdziale przez Autora uwzglednia paradygmat regula-
cyjno-nadzorczy opierajacy sie na zalozeniu, Ze rynek finansowy jest niestabilny i pro-
cykliczny, z tendencja do nieracjonalnych, ,,stadnych” zachowan jego uczestnikéow.
Niestabilno$¢ jest dodatkowo poglebiana przez ztozonoé¢ systeméw finansowych i sto-
sowanych modeli biznesowych oraz innowacji finansowych, a gléwna role w ustalo-
nym paradygmacie odgrywa ograniczanie ryzyka systemowego i przeciwdzialanie mu.
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Zaprezentowano w nim najwazniejsze instytucje wchodzace w sktad systemu ochrony
klienta (NBP, KNF, UOKIK, Rzecznik Finansowy, rzecznicy konsumentdw), przedsta-
wiajgc regulacje prawne dotyczgce zaréwno ich funkcjonowania, jak i kompetenciji.

Cze$¢ II monografii poswigcona zostata ochronie konsumenta na rynku finanso-
wym w Polsce, Unii Europejskiej oraz w wybranych krajach w ujeciu infrastruktury
instytucjonalnej. Otwiera ja rozdzial, ktérego celem stalo si¢ udzielenie odpowiedzi
na pytanie, jaki jest zakres ochrony konsumentéw na rynku ustug finansowych, ja-
kie sg jej formy i instrumenty z perspektywy i w kontekscie dzialan unijnych orga-
néw nadzoru nad rynkiem finansowym. W szczegolnosci Autorka rozwaza w nim,
za pomocy jakich dzialan (bezposrednich czy posrednich) oraz jakich instrumentow
prawnych, stosowanych przez unijnych nadzorcéw zaréwno w filarze mikroostroz-
no$ciowym, jak i makroostroznosciowym, ochrona ta jest lub moze by¢ zapewniona.
Przedmiotem prowadzonych analiz byla takze normatywna rekonstrukcja unijnych
przepiséw nadzorczych stuzgcych ochronie klienta w przykladowo wybranych sek-
torowych regulacjach rynku ustug finansowych UE.

Przedstawiono w niej takze niezwykle aktualny watek roli bankéw centralnych
w systemie ochrony konsumentéw finansowych w zmieniajacej si¢ sytuacji pokryzy-
sowej. Autorka podkresla w nim, ze problematyka ochrony konsumentéw na rynku
finansowym do niedawna nie byla priorytetowym tematem dziatalno$ci regulacyjnej
i nadzorczej oraz stanowila drugorzedny przedmiot wprowadzanych standardéw re-
gulacyjnych i praktyk nadzorczych. Zmiana podejscia do tego problemu jest zwiazana
z przeksztalceniami w miedzynarodowym systemie finansowym w wyniku ostatniego
globalnego kryzysu finansowego. Obecnie banki centralne, ktérych jednym z celow
jest utrzymanie stabilno$ci systemu finansowego jako dobra publicznego, w podejmo-
wanych dzialaniach w zakresie polityki mikro- i makroostrozno$ciowej oraz edukacji
ekonomicznej uwzgledniaja takze ochrong konsumenta na rynku finansowym.

W kolejnym rozdziale tej czgsci monografii traktujacym o roli Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego (BFG) w zapewnieniu ochrony klienta, w tym konsumenta, na rynku
finansowym w Polsce pokreslono, ze w kazdym z obszaréw dziatalnosci tej insty-
tucji okre$lona grupa klientéw na rynku finansowym jest obejmowana, w sposéb
bezposredni lub posredni, w réznych wymiarach ochrona zapewniang przez BFG,
ktéra winna by¢ przy tym postrzegana przede wszystkim przez pryzmat obowigzku
dziatania na rzecz stabilno$ci krajowego systemu finansowego, ktora stanowi dobro
publiczne, dobro wspdlne. Autor zaznaczyl, Ze BFG mozna zakwalifikowa¢ zaréwno
do katalogu podmiotéw dziatajacych w interesie ogotu konsumentéw, jak i do grupy
instytucji podejmujacych dziatania w interesie indywidualnych konsumentéw.

Podjeto w niej takze analize regulacji prawnych w zakresie nadzoru nad rynkiem finan-
sowym, z uwzglednieniem tych wlasciwych dla sektora ubezpieczeniowego oraz ich prak-
tycznej implementacji, w szczegélnoéci w odniesieniu do: listy ostrzezen publicznych, kar
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finansowych, dobrych praktyk oraz wytycznych i rekomendacji. Dokonano takze oceny
dziatalno$ci KNF w kontekscie ochrony klientéw sektora ubezpieczeniowego. Stanowi
to obecnie w Polsce jedno z kluczowych wyzwan, gdyz oferowane przez rynek produkty
i ustugi finansowe staja si¢ coraz bardziej powszechne, zfozone i skomplikowane, a klienci
sklonni do ich nabywania w wielu przypadkach podejmuja nieswiadome i nieprzemyslane
decyzje obarczonego duzym ryzykiem, o czym nie sg najczesciej informowani.

Kolejne trzy rozdzialy tej cze$ci monografii po$wiecone zostaty problematyce ochrony
konsumenta we Francji i USA. Dokonano w nich analizy zmian w sposobie instytu-
cjonalnej ochrony konsumenta na rynku ustug finansowych we Francji, bedacych
wyrazem poszukiwania przez francuskiego ustawodawce odpowiedniego modelu
ochrony, jak i wyrazem podazania za przeksztalceniami dokonujacymi sie na rynku
finansowym. Prawo rynku finansowego, wykorzystujgce naprzemiennie normy prawa
prywatnego oraz prawa publicznego, stanowi nie lada wyzwanie regulacyjne dla usta-
wodawcy zaréwno we Francji, jak i w Polsce. Analizowany model francuski stanowi
z punktu widzenia prawa polskiego bardzo specyficzng koncepcje, ktdra niejednokrot-
nie moze wydawac sie nad wyraz skomplikowana. Rozdzielenie ochrony konsumenta
na dwa odrebne akty prawne, jakimi sg Kodeks konsumencki (Code de la consomma-
tion) oraz Kodeks monetarny i finansowy (Code monétaire et financier) nie sprzyja
bowiem pewnosci prawnej i jasnosci wielu regulacji. Autor wywodzi, ze zmiany, jakie
dokonaly sie na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat w otoczeniu regulacyjnym i nad-
zorczym rynku finansowego we Francji, z jednej strony sa spdjne ze strategia i dzia-
faniami UE w tym zakresie, z drugiej jednak strony uwidaczniaja wiele cech szcze-
golnych francuskiego modelu. Bardzo duzg role odgrywaja bowiem stowarzyszenia,
organizacje pozarzadowe, komisje czy tez platformy wspotpracy, ktére niejednokrotnie
przejmuja posrednio cze$¢ zadan oraz kompetencji organéw nadzoru.

Watek doswiadczen francuskich w zakresie instytucji ochrony konsumenta na rynku
finansowym kontynuowany jest w kolejnym rozdziale, prezentujacym instytucje me-
diatora francuskiego Urzedu Nadzoru Finansowego (mediatora AMF), wskazujac
na jego role, kompetencje, umocowanie i cechy specyficzne. Dyskusja toczaca si¢ we
Francji na temat objecia mediacja wszystkich ustug inwestycyjnych jest ujeta w spe-
cyficznej konwencji konkurencji miedzy prawem rynku finansowego a prawem kon-
sumenckim i nie prowadzi do eliminacji ktéregokolwiek z obowiazujacych we Francji
kodeksow. Mediator AMF jest instytucja specyficzna, jego kompetencje do$¢ szerokie,
chociaz stanowig wyjatek od reguly objecia mediacja praw i wolnoéci. Wazna role
w ksztaltowaniu idei mediacji odegralo orzecznictwo francuskiego Sadu Kasacyjnego,
a takze wplyw doktryny i pi$miennictwa fachowego.

W tej czesci monografii mowa jest takze o ochronie konsumenta na rynku ustug
finansowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pélnocnej w $wietle dzialalnosci
Biura Ochrony Finansowej Konsumentéw (Consumer Financial Protection Bureau),
ze wskazaniem najwazniejszych rozwigzan instytucjonalnych i regulacyjnych przy-
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jetych w prawodawstwie USA po kryzysie finansowym 2007-2009. Zdaniem Autorki
przyczyna wprowadzonych zmian byla nieskutecznos$¢ dziatania nadzoru finanso-
wego przed ostatnim kryzysem, co zaowocowalo utworzeniem nowej instytucji -
Consumer Financial Protection Bureau - i wprowadzeniem podstawowych regulacji
dotyczacych ochrony konsumenta uregulowanych w Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act, ktérych przestrzeganie podlega nadzorowi Biura.

W rozdziale konczacym te czes¢ monografii, dotyczagcym pozasadowego rozstrzyga-
nia sporéw konsumenckich na rynkach finansowych w Polsce i Wielkiej Brytanii, za-
prezentowano podstawowe i funkcjonujace w tych krajach instytucje w tym zakresie.
Dokonano charakterystyki instytucji rozwigzania sporéw z podmiotami funkcjonu-
jacymi na rynku finansowym w tym trybie w Polsce (Bankowy Arbitraz Konsumen-
cki przy Zwiagzku Bankéw Polskich, Sad Polubowny przy KNF, pozasadowe poste-
powanie w sprawie rozwigzywania sporéw miedzy klientem a podmiotem rynku
finansowego przy Rzeczniku Finansowym), wskazujgc na roéznice pomiedzy nimi
oraz na dane statystyczne odnoszace si¢ do poszczegdlnych postepowan. Przedsta-
wiono w nim réwniez gtéwna instytucje publiczng rozwigzujacg spory konsumenckie
na rynku finansowym w Wielkiej Brytanii, jaka jest Financial Ombudsman Service,
z uwzglednieniem informacji o przebiegu postepowania, a takze danych statycznych
zwigzanych z dziatalno$cig ombudsmana.

Ostatnia, III cz¢$§¢ monografii zawiera cztery rozdzialy poruszajace zagadnienia
wplywu technologii cyfrowych na rynek finansowy i ochrone konsumenta na nim.

W pierwszej kolejnosci przedstawiono w niej zagadnienia blockchain z perspektywy
ochrony konsumenta na rynku finansowym, zwracajac uwage, ze technologia ta przy-
$piesza cyrkulacje w tancuchu wartosci dzigki szybszym transakcjom. Zmniejsza
takze zagrozenie cyberprzestepczoscia i oszustwami, gdyz redukuje mozliwos¢ nie-
uprawnionej zmiany danych czy dokonywania czynnosci przez osoby nieupowaz-
nione. Powstaje wszelako pytanie, w jakiej mierze konsumenci mogg forsowaé swoje
wlasne warunki, aby zatrzyma¢ pozbawianie praw konsumentéw w Internecie. Cie-
kawe problemy powstaja w gospodarce cyfrowej, w ktorej jest wiele nowych, niezna-
nych wczesniej, metod komunikacji (apps, chatbots, deep links), ktore z jednej strony
pomagaja lepiej dostosowac oferte do potrzeb konsumenta, ale z drugiej zawieraja
w sobie takze zagrozenie permanentna inwigilacja. Autor zwraca réwniez uwage na
rozbieznoséci miedzy regulacja prawng a modelem blockchain (np. brak mozliwosci
usuwania btednych rekordéw w rozproszonym rejestrze czy interpretacji bardziej zto-
zonych kontekstéw prawnych w inteligentnych umowach czy zasad odpowiedzialno-
$ci automatdw bazujgcych na sztucznej inteligencji). Konsumenci obawiaja si¢ nato-
miast przyjmowania rozwigzan, ktore leza w pewnej mierze w ,,szarej strefie” prawa.
Blockchain moze zatem nie uzyskaé wiekszej akceptacji przez przecietnych konsu-
mentéw, wciaz bowiem jest pelen nowosci i ztozonosci, ktdre zniechecajg zwyktych
uzytkownikéow do pelnego wykorzystania tej technologii.
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W kolejnym rozdziale, kontynuujagcym watek rozwoju FinTech rozumianego jako za-
stosowanie nowoczesnych technologii oraz modeli biznesowych w ustugach finanso-
wych, podkreslono rosngce zainteresowanie nim wszystkich uczestnikéw rynku finan-
sowego. Wprawdzie FinTech w bankowosci jest zrodlem innowacji zaréwno w zakresie
ulepszania obecnych tafcuchéw wartoéci, jak i wytwarzania nowych rozwigzan o wy-
sokiej uzytecznosci dla klientéw, jednak jego wdrazanie pelne jest wyzwan, szczegdl-
nie zwigzanych z regulacjami rynkowymi oraz ochrong konsumenta.

W tej czesci monografii zaprezentowano zagrozenia dla klientéw i bankéw wynika-
jace z rozwoju bankowosci elektronicznej dotyczace nowego rodzaju ryzyka, ktére
powstalo w wyniku rozszerzania si¢ skali $wiadczenia ustug finansowych poprzez
zdalne kanaly dystrybucji, zwlaszcza Internet i telefonie komdérkows. Tego typu za-
grozenia nasilajg si¢ ze wzgledu na bardzo szybkie tempo rozpowszechniania sig¢
elektronicznych platform dostepu do bankéw i innych instytucji finansowych. Od-
nosi sie ono zaréwno do klientéw, jak i podmiotéw $wiadczacych takie ustugi. Stad
tez przed regulatorem (krajowym i unijnym), ale takze instytucjami finansowymi
stoja wyzwania zwigzane z konieczno$cia zapewnienia ochrony klientom i lepszego
zarzadzania ryzykiem w sferze cyfrowe;j.

W konicowym rozdziale monografii przedstawiono problematyke FinTech z perspek-
tywy ochrony konsumenta. Jego Autorka na przykladzie ustug bankowosci elektronicz-
nej, konsumenckich pozyczek internetowych oraz internetowych platform inwestycyj-
nych prowadzonych przez firmy inwestycyjne wskazuje, z jakimi zagrozeniami mogg
spotkac si¢ konsumenci ustug finansowych oraz w jaki sposéb moga przeciwdziata¢ ich
wystepowaniu, a takze jakiego rodzaju srodki podejmowaé w sytuacji, kiedy okreslone
zagrozenie si¢ zmaterializuje. Poruszono w nim kwestie nieautoryzowanych transakcji
platniczych, wystepujacych najczesciej w wyniku dzialan hakerskich na rachunkach
klientéw; konsumenckich pozyczek internetowych z ryzykiem nadmiernego zadluza-
nia si¢ i wykorzystania danych osobowych konsumenta do zawierania uméw pozyczek
przez osoby trzecie (tzw. fraudy) oraz przyczyniania si¢ klienta do wystgpowania takich
niekorzystnych zjawisk. Wreszcie zwrdcono w nim uwage na problematyke globalizacji
sieci internetowej, pokazujac na przykladzie firm inwestycyjnych oferujacych mozliwos¢
inwestowania $rodkéw na tzw. platformach forexowych, ze mozliwe jest oferowanie
ustug finansowych praktycznie z kazdego miejsca na $wiecie, co powoduje, Ze poziom
ochrony intereséw klientéw jest uzalezniony od tego, w jakim kraju podmiot oferujacy
ustuge posiada siedzibe, ze wzgledu na mozliwos¢ zastosowania przepisdw prawa wias-
ciwych dla kraju siedziby tego podmiotu w miejsce przepiséw prawa polskiego.

W swym caloksztalcie zaprezentowane w niniejszej monografii opracowania dajg
niemalze pelny, wszechstronny, kompleksowy, wykraczajacy poza doswiadczenia
naszego kraju przeglad zréznicowanych aspektéw ochrony konsumenta na rynku
finansowym w rzeczywistosci pokryzysowej, takze wobec wyzwan wynikajacych
z aktualnych problemoéw regulacyjnych, nadzorczych i praktycznych. Stanowi za-
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tem najbardziej aktualne kompendium rozwazan na temat biezacych probleméw za-
pewnienia skutecznej i realnej ochrony konsumentom na rynku ustug finansowych.

Autorzy monografii wyrazajg nadzieje, ze okaze si¢ ona przydatna w procesie dydak-
tycznym na studiach ekonomicznych i prawniczych oraz na studiach podyplomo-
wych. Wypada mie¢ takze nadzieje, ze spotka si¢ ona rowniez z zainteresowaniem
szeroko rozumianej praktyki stosowania prawa, tj. sedziéow, radcéw prawnych i pod-
miotéw $wiadczacych ustugi na rynku finansowym.

Zyczeniem Autoréw byloby, by jako opracowanie o charakterze naukowym stato sie
ono inspiracjg do dalszych rozwazan i poszukiwan badawczych, do podejmowania
coraz bardziej skutecznych dzialan zmierzajacych do zapewnienia realnej i efektyw-
nej ochrony konsumentom na rynku ustug finansowych oraz przejrzystego, bezpiecz-
nego i stabilnego jego funkcjonowania.

Jako redaktorzy niniejszej monografii, skladamy serdeczne podzigkowania wszyst-
kim, ktorzy w jakikolwiek sposob przyczynili si¢ do jej powstania, w szczegdlnoséci
jej Autorom oraz Recenzentowi — Pani prof. dr hab. Eugenii Fojcik-Mastalskiej, ktorej
cenne uwagi przyczynily sie do nadania jej ostatecznego ksztaltu.

Stowa wdzigecznosci kierujemy takze do tych, dzieki dofinansowaniu ktdrych bylo
mozliwe jej wydanie — Towarzystwu Ubezpieczeniowemu Vienna Life.

W niniejszej monografii przyjeto stan prawny na 30.11.2018 r.

Jan Monkiewicz
Edyta Rutkowska-Tomaszewska
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Rozdziat 1

W POSZUKIWANIU NOWEGO PARADYGMATU
OCHRONY KONSUMENTOW
NA RYNKACH FINANSOWYCH

1.1. Uwagi wstepne

Kwestie ochrony praw i intereséw konsumentdéw na rynku finansowym staly sie
w ostatnich latach waznym obszarem zainteresowan naukowych oraz dziatan prak-
tycznych w $wiecie. Dotyczy to przede wszystkim krajow rozwinietych, w tym takze
i Polski. Zwigkszyla si¢ rola perspektywy konsumenckiej we wprowadzanych stan-
dardach regulacyjnych, praktykach nadzorczych oraz inicjatywach biznesowych. La-
czy sie to z dzialaniem wielu czynnikéw, w tym m.in. z postepami w zakresie teorii
ekonomii i finanséw zanotowanymi w ostatnich latach, z przeobrazeniami, ktére
zaszly we wspodlczesnych systemach finansowych pod wpltywem proceséw finan-
sjalizacji oraz ze zmianami w zakresie ogdlnego paradygmatu regulacyjno-nadzor-
czego w sektorze finansowym po doswiadczeniach wielkiego kryzysu finansowego
2007-2010. Wskazaly one wyraznie na potrzebe nowego podejécia do praw i inte-
resow konsumenta na rynku finansowym. Stare recepty i formuly zostaly uznane
za coraz bardziej bezuzyteczne i niekiedy wrecz szkodliwe. Nowe rodzi si¢ bowiem
w bolach i pelne jest bledow, przeplata si¢ ze starym. JesteSmy dopiero na poczatku
drogi zmian, a final jest nieznany. Poszukiwanie nowego porzadku nastepuje po kil-
kudziesieciu latach panowania starego, co powoduje, Ze jego zmiana nie jest tatwa.

Celem tego rozdzialu jest dokonanie syntetycznej analizy i oceny aktualnej sytuacji
w zakresie nowego podejscia do ochrony praw konsumenta na rynkach finansowych,
jego glownych uwarunkowaniach systemowych oraz obserwowanych skutkach.

W jego pierwszej czgsci omawiamy podstawowe elementy sklfadowe nowego paradyg-
matu regulacyjno-nadzorczego w sektorze finansowym. Naszym zdaniem ich istota
sprowadza si¢ do generalnego zakwestionowania nieomylnoéci rynkéw finansowych
oraz wyraznego zwiekszenia roli panistwa w procesach zarzadzania makrosystemami

Jan Monkiewicz, Marek Monkiewicz



34 Czg$¢ 1. Ogélne problemy ochrony konsumenta na rynku finansowym

finansowymi i ich ryzykiem. Prezentujemy poglad, ze stalo si¢ tak wskutek reakeji
na wybuch i przebieg globalnego kryzysu finansowego oraz strukturalne przemiany
zachodzace w jego tle w finansach oraz w systemach gospodarczych.

W czesci drugiej podjeta jest proba analizy przestanek i kierunkéw zmian zachodza-
cych w pogladach co do modelu regulacyjno-nadzorczego w odniesieniu do ochrony
konsumentéw ustug finansowych. Wskazujemy fakt, ze zaréwno w plaszczyznie
praktycznej (globalny kryzys finansowy), jak i teoretycznej (rozwdj ekonomii i fi-
nanséw behawioralnych) ostatnie lata zakwestionowaly adekwatnos$¢ doktryny ra-
cjonalnego wyboru i racjonalnych zachowan konsumenta. Wiele gloszonych w tym
zakresie tez okazalo si¢ nieprawdziwych, a proponowane recepty okazaly sie naiwne.
Szczegdlng role odegraly tu postepy w zakresie finanséw behawioralnych i ustalenia
przeprowadzonych badan empirycznych.

Czes¢ trzecia omawia wnioski wyciagniete w tym kontekscie przez spoteczno$¢ mig-
dzynarodowa, a wigc analizujemy rekomendowane zasady ochrony intereséw konsu-
mentéw na rynkach finansowych przyjete w 2011 r. przez grupe G20 - nieformalny
rzad $wiatowy. Cze$¢ czwarta zawiera gtéwne spostrzezenia i wnioski.

1.2. Finansjalizacja a ramy nowego paradygmatu
regulacyjno-nadzorczego rynkéw finansowych

Od poczatku lat 80. ubieglego wieku az do wybuchu ostatniego globalnego kryzysu
finansowego w latach 2007-2010 na rynkach finansowych niepodzielnie rzadzit pa-
radygmat regulacyjny, ktéry - z uwagi na szczegélna w nim role Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego — zwany byt konsensusem waszyngtonskim'. Jego istota spro-
wadzala sie do bezwzglednej wiary w liberalizm ekonomiczny i racjonalnos$¢ rynkow
finansowych. Uznawano, ze s3 one zasadniczo efektywne, cho¢ sktonne do krétko-
trwatych zawirowan. Ich prawidlowe funkcjonowanie wymagalo jedynie petnej do-
stepnosci dla uczestnikow tych rynkéw do informacji rynkowej. W funkcjonowanie
tych rynkéw nie nalezalo ingerowad, a jedynie umozIliwi¢ sprawne dziatanie ich wtas-
nych mechanizméw. Konsekwentnie oznaczalo to przypisanie gtéwnej roli dyscypli-
nie rynkowej, wspomaganej jedynie dyscypling regulacyjna. Konsensus ten uznawat,
ze system finansowy jest bezpieczny przez prywatne zarzadzanie ryzykiem na pozio-
mie indywidualnych instytucji finansowych. Gwarantem jakosci tego zarzadzania byly
publiczne systemy nadzoru finansowego w postaci nadzoréw mikroostroznosciowych.
Koncentrowaly one swojg uwage zasadniczo na stabilno$ci finansowej indywidualnych
podmiotéw, bez uwzglednienia ich zewnetrznych powigzan i oddziatywan oraz skut-
kéw zewnetrznych podejmowanych przez nie decyzji. Nie byla natomiast ich zadaniem

' E. Helleiner, A Bretton Woods Moment? The 2007-2008 crisis and the future of global finance, ,, Inter-
national Affairs” 2010/86(3), s. 619-636.
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ingerencja w wewnetrzne zycie tych podmiotéw; ich wewnetrzny tad korporacyjny,
wyznawang kulture ryzyka czy tez przyjete przez nie modele biznesowe. Wierzono
réwniez w to, ze innowacje finansowe zwiekszajg odpornos¢ systeméw finansowych
na szoki oraz podnoszg poziom zarzadzania ich ryzykiem. Sg wigc tym samym po-
zadanym elementem rozwoju finansowego i powinny by¢ wspierane. Réwnoczesnie
uznawano wlasno$¢ prywatna za nienaruszalng w kazdych okoliczno$ciach i wyklu-
czajacg administracyjng ingerencje panstwa w procesy biznesowe.

Nadzoér w tym systemie mial formalny i powierzchowny charakter, a przedmiotem
jego troski bylo bezpieczenstwo indywidualnych instytucji finansowych. Panowala
wiara w to, Ze wowczas bezpieczny bedzie tez caly system.

Kryzys zakwestionowal wiare w racjonalnos¢ rynkéw i instytucji finansowych. Przed
kryzysem wydawalo sie, Ze ewentualne problemy zwigzane z niewyplacalno$cig moga
dotkng¢ raczej po$ledniejszych instytucji systemu. Ale kryzys pokazal, ze to ocze-
kiwanie si¢ nie sprawdzilo i Ze najwieksze klopoty przyszly wlasnie ze strony tych
duzych, bogatych i najbardziej innowacyjnych instytucji.

Coraz silniej podkreslany oraz rozumiany jest fakt, ze wigzalo sie to z szerszym procesem
systemowej transformacji roli finansow, ich struktury oraz pozycji, procesem, ktory czesto
nazywany jest obecnie finansjalizacjg czy finansjeryzacjg, a ktdry nie zostat dostrzezony
nalezycie w latach przed globalnym kryzysem finansowym?. Dopiero dzisiaj odkrywamy
coraz bardziej jego skomplikowane oblicze, powigzania oraz uruchamiane sily. Nadal
zresztg poruszamy si¢ tu po omacku, widzac slady, ale nie zawsze systemowe skutki.

Systemowa transformacja finanséw zachodzi zaréwno na szczeblu makroekonomicz-
nym, sektorowym, jak i podmiotéw gospodarczych’. W przekroju makroekonomicz-
nym uwidacznia si¢ to m.in. w:
- wyraznym wzro$cie w ciagu ostatnich kilkudziesieciu lat udzialu sektora finan-
sowego w tworzeniu PKB krajow wysoko rozwinietych,
- zwielokrotnieniu relacji aktywoéw finansowych do PKB,
- przejeciu przez instytucje sektora finansowego wiodacego udzialu w zyskach
podmiotéw gospodarczych,
- przejeciu przez sektor finansowy centralnej roli w zarzadzaniu ryzykiem gospo-
darczym,
- nasileniu przejscia z finanséw relacyjnych do finanséw transakcyjnych,
- ogromnym wzroscie skali i struktury finansowania dtugiem wszystkich aktorow
systemu gospodarczego.

2 PH. Dembinski, Etyka i odpowiedzialnos¢ w s$wiecie finanséw, Warszawa 2017, s. 10; A. Fierla,
A. Grygiel-Tomaszewska, Proces finansjeryzacji [w:] Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsie-
biorstwa, red. A. Fierla, Warszawa 2017, s. 13-93.

* TJ. Dabrowski, Finansjeryzacja jako systemowy czynnik erozji reputacji bankow [w:] Finansjeryzacja
gospodarki i jej wplyw na przedsigbiorstwa, red. A. Fierla, Warszawa 2017, s. 205.
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Jan Monkiewicz — profesor zwyczajny nauk ekonomicznych Politechniki Warszawskiej, cztonek
rady redakcyjnej The Geneva Papers on Risk and Insurance w Genewie. W latach 2007-2014
Zastepca Sekretarza Generalnego Geneva Association for the Study of Insurance Economics,
think tanku globalnych firm ubezpieczeniowych. Wiceprzewodniczacy Doradczego Komitetu Na-
ukowego przy Rzeczniku Finansowym. Autor i redaktor naukowy licznych publikacji krajowych
i zagranicznych z zakresu ubezpieczen.

Edyta Rutkowska-Tomaszewska — doktor habilitowany nauk prawnych, pracownik naukowo-
-dydaktyczny Wydzialu Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego. Specja-
lizuje si¢ w problematyce prawa rynku finansowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem prawa
ustug finansowych, a zwlaszcza ochrony klienta (konsumenta) na tym rynku. Autorka licznych
publikacji oraz organizatorka konferencji z zakresu wskazanej problematyki badawcze;.

Niniejsza monografia podejmuje problematyke ochrony konsumenta na rynku finansowym,
z uwzglednieniem prawidtowego i uczciwego ksztaltowania relacji umownych pomiedzy instytucja-
mi finansowymi a klientami. Autorzy przedstawiaja najbardziej aktualne problemy dotyczace rynku
finansowego zaréwno na gruncie polskim, jak i UE oraz wybranych krajéw europejskich i USA.

Ksigzka przedstawia zagrozenia i bariery w zapewnieniu skutecznej i efektywnej ochrony w prak-
tyce stosowania przepiséw przewidujacych mechanizmy ochronne. Ukazuje réwniez wyzwania
stojace przed rynkiem finansowym, zaréwno w wymiarze regulacyjnym, praktycznym, instytu-
cjonalnym, jak i systemowym.

W monografii oméwiono m.in. takie zagadnienia jak:

- ogodlne zasady ochrony konsumentéw na rynku finansowym — model G20,

- ryzyko zwigzane z bankowoscig elektroniczna,

- aktualne wyzwania zwigzane z rozwojem i zastosowaniem nowych technologii (FinTech)
w obszarze ustug finansowych,

przeciwdzialanie zjawisku missellingu na rynku ustug finansowych,

koniecznos¢ rozszerzania kompetencji organéw nadzoru publicznego nad instytucjami finan-
sowymi i ich praktykami rynkowymi.

Ksigzka jest przeznaczona dla adwokatéw, radcow prawnych, sedziow, a takze dla pracowni-
koéw instytucji regulacyjnych i nadzorczych wlasciwych dla rynku finansowego, w szczegélnosci
UOKIiK, Rzecznika Finansowego, NBP, KNE ME BFG, rzecznikéw konsumentéw.

»Przedstawiona praca zbiorowa (...) podejmuje po raz kolejny bardzo istotny problem ochrony
konsumenta (szerzej klienta) na rynku finansowym, wyrdznia ja jednak podejscie do tego ob-
szernego problemu od strony nowosci pokryzysowych, zaréwno w sferze regulacji prawnych roz-
maitej rangi, jak i w sferze doswiadczen praktycznych i rysujacych si¢ wyzwan na przysztos¢”.
Z recenzji prof. dr hab. Eugenii Fojcik-Mastalskiej
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