Przedmowa

Rynki finansowe petnia niezwykle istotna role we wspolczesnym systemie gospodar-
czym kazdego panstwa, zapewniajac efektywna alokacje kapitatu przez stworzenie
wiezi pomiedzy inwestorami a podmiotami potrzebujacymi finansowania. Pozwala to
na stymulacje oszczednosci i wykorzystanie ich w sposob, ktory maksymalizuje spo-
feczny dobrobyt. Sektor finansowy umozliwia transferowanie kapitatu, ktéry w innym
wypadku mogtby pozostawaé bezuzyteczny, w miejsca, ktdre najbardziej go potrzebuja.
Rozmaite instrumenty finansowe utatwiajg szybkie przemieszczanie Srodkéw pieniez-
nych i ulokowanie ich zgodnie z wola inwestora.

Rynki finansowe pozwalaja rowniez na ustalenie realnej i aktualnej ceny rozmai-
tych papieréw wartoSciowych. Analogicznie do klasycznych rynkéw dobr i ustug przez
prawo popytu i podazy ustalana jest wiasciwa cena danych aktywow finansowych.
Inwestorzy petnia funkcje dostawcow kapitatu, a podmioty potrzebujace finansowa-
nia odpowiedzialne sa za strone popytowa. Ponadto jedng z gtéwnych funkcji sektora
finansowego jest zapewnianie wysokiej ptynnosci rozmaitym aktywom finansowym.
Inwestorzy moga nabywac papiery wartoSciowe w sytuacji, gdy jest to dla nich korzyst-
ne i dogodne, a jednoczes$nie, kiedy tylko tego potrzebuja, sg w stanie w tatwy spo-
sOb zamienia¢ te aktywa na gotowke. To wlasnie plynnos¢ jest gtéwnym czynnikiem,
ktéry powoduje, ze inwestorzy sa sktonni do uczestnictwa w rozmaitych transakcjach
na rynku finansowym.

Roéwnie istotng funkcjg sektora finansowego jest zmniejszanie kosztow transakcyj-
nych. Przy zakupie jakiegokolwiek rodzaju dobr obie strony transakcji musza pozyskac
odpowiednie informacje na temat samego przedmiotu transakcji oraz na temat pod-
miotu, z ktérym zamierzaja dokona¢ wymiany. Rynki finansowe sa platforma, dzigki
ktorej kupujacy i sprzedajacy moga tatwo znalez¢ kontrahentdéw oraz, przynajmniej
w teorii, zdoby¢ niezbedna ilo§¢ informacji na temat nabywanych papieréw wartos-
ciowych. Redukcja kosztu pozyskiwania informacji pozwala na zmniejszenie kosz-
toéw transakcyjnych i w rezultacie prowadzi do zawierania wigkszej liczby prywatnych
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transakcji, co zgodnie z normatywnym teorematem Coase’a zwigksza efektywnos¢
alokacji i maksymalizuje spoteczny dobrobyt.

Wszystkie powyzsze czynniki sprawiaja, ze sprawne i efektywne funkcjonowanie
sektora finansowego ma istotny wptyw na wzrost gospodarczy kazdego panstwa. O ile
jednak w ujeciu teoretycznym kazdy rynek finansowy powinien nalezycie petnic opisane
wcze$niej funkcje, o tyle w rzeczywisto$ci moga wystepowac znaczace rdznice w tym,
jak dobrze rozmaite systemy finansowe spetniaja swoje zadania.

Rynki finansowe moga by¢ analizowane i opisywane z roznych perspektyw: makro-
ekonomicznej, mikroekonomicznej, instytucjonalnej, regulacyjnej, statycznej, dyna-
micznej, etycznej itp., a takze z perspektywy roznych interesariuszy. Niniejsza publika-
cja jest waznym glosem uksztattowanym przez perspektywe konsumenckg. W sposob
kompleksowy, kompetentny i interdyscyplinarny, a jednocze$nie bardzo wywazony
zabiera ona glos w sprawach, ktore z rzadka pojawiaja si¢ w debacie publicznej oraz
w prowadzonych pracach badawczych. Méwi ona najogdlniej o zagadnieniach zawod-
nosci rynku finansowego, przejawiajacych sie w naduzyciach i manipulacjach wobec
klientéw, a zwlaszcza konsumentéw. Ponadto niektore cechy sektora finansowego
sprawiaja, ze problem ten moze by¢ bardziej nasilony niz w przypadku klasycznych
rynkéw dobr i ustug. Jako ze sam mechanizm rynkowy nie zapewnia efektywnej aloka-
cji, konieczna jest interwencja panstwa w formie utworzenia instytucji i wprowadzenia
regulacji, ktorych zadaniem jest tym zawodnoSciom przeciwdziala¢. Ostatni globalny
kryzys finansowy z roku 2008 stanowi dobry przyklad tego, jak powazne konsekwencje
moze nieS$¢ za soba niewystarczajace przeciwdziatanie rozmaitym naduzyciom i nie-
efektywnosciom.

Sposréd wszystkich rodzajow zawodnosci rynku sektor finansowy najbardziej na-
razony jest na problem asymetrii informacji i zwiazane z nia zjawiska pokusy nad-
uzycia oraz negatywnej selekcji. Relacja pomiedzy klientem a réznymi instytucjami
finansowymi doskonale odpowiada znanej z teorii agencji relacji agenta—pryncypala.
Klient, a w szczegdlnosci konsument, jest stabsza strong w tej relacji i mozna okresli¢
go mianem pryncypata. Instytucje finansowe sa dziatajacym na jego rzecz i rachunek
agentem. Asymetria informacji wynika z braku specjalistycznej wiedzy po stronie
konsumenta oraz z braku mozliwos$ci monitorowania przez niego wszystkich dziatan
instytucji finansowych. W przypadku gdy obie strony opisywanej relacji dazy¢ beda
do maksymalizacji korzysci, niewatpliwie wystapi problem rozbieznoSci, a czasem
wrecz konflikt intereséw pomiedzy pryncypatem a agentem. W rezultacie pryncypal,
a wiec klient, zostanie strona poszkodowana. Dopiero interwencja panstwa w po-
staci regulacji oraz instytucji chronigcych konsumenta pozwala utrzymac t¢ relacje
w stosunkowej rownowadze.

Analizowany problem staje si¢ bardziej skomplikowany, biorac pod uwage zmie-
niajace sie realia gospodarcze, rozw6j nowych technologii w sektorze finansowym
czy tez ciagte powstawanie innowacyjnych produktéw finansowych. Jak zauwazaja
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Autorzy, mechanizmy regulacyjne oraz instytucje chroniagce konsumenta moga nie tyl-
ko przeciwdzialaé juz istniejacym i dobrze znanym naduzyciom, ale réwniez w szybki
i zdecydowany spos6b zapobiega¢ nowym problemom.

Istotnym wyzwaniem dla tworcéw mechanizmdw regulacyjnych jest to, ze zjawi-
sko przestepczoSci na rynku finansowym jest odmienne w swej naturze od pozostatych
rodzajow przestepczosci. Wizerunek przestepcow finansowych czesto odbiega od wi-
zerunku pospolitych przestepcéw. Ponadto anonimowo$¢ poszkodowanych oraz ich
nieSwiadomo$¢ powoduja, ze nawet w sytuacji, gdy padng ofiarg przestepstwa, bar-
dzo czesto wstydza sie wlasnej naiwnosci i odstepuja od zgloszenia faktu naduzycia
do organdw Scigania. Jako przyklad mozna tu wymienié piramidy finansowe, ktore
prowadza do wielu negatywnych konsekwencji nie tylko dla osob, ktore powierzaja im
$rodki pieniezne, ale rowniez dla instytucji panstwowych i catego sektora finansowego.
Potrzebne sa zatem dobrze funkcjonujace rozwiazania, ktoére pozwola na zapobie-
ganie ich powstawaniu oraz identyfikacje i eliminacje juz istniejacych. Konieczne sa
zatem rozwiazania prawne, organizacyjne oraz edukacyjno-informacyjne, ktére maja
za zadanie wplywac z jednej strony na podmioty, ktére podejmuja albo planujg pod-
jac dziatania zmierzajace do rozpoczecia prowadzenia dziatalnosci o tym charakterze,
a z drugiej strony na potencjalnych inwestoréw, ktorzy sa celem oszustow.

Autorzy podkreslaja, ze istotnym wyzwaniem regulacyjnym jest ochrona konsu-
mentéw w zwiazku z postepem technologicznym na rynku finansowym i coraz to no-
wymi, innowacyjnymi rozwiazaniami, ktore sie na nim pojawiaja. Instytucje tworzace
tego typu innowacje czesto nie naleza do tradycyjnego grona instytucji finansowych.
Prowadzi to z jednej strony do powstawania nowych, czesto bardzo wygodnych dla
konsumentow rozwigzan, ale z drugiej wiaze si¢ rowniez z wieloma potencjalnymi
niebezpieczenstwami naduzyc.

Tego rodzaju wieloaspektowa ochrona konsumentéw nalezy m.in. do zadan Rzecz-
nika Finansowego. W celu jej skutecznej realizacji kluczowe wydaje si¢ by¢ interdyscy-
plinarne podejscie, taczace ze sobg aspekty analizy prawnej, ekonomicznej i socjolo-
gicznej. Pozwala ono na oceng juz istniejacych rozwiazan regulacyjnych oraz tworzenie
nowych, efektywnych mechanizmoéw chroniacych konsumentéw i nowych systeméw
nadzoru, takich jak supervisory technology czy whistleblowers. Konieczne jest rowniez
ciagle zwickszanie Swiadomosci finansowej obywateli poprzez programy edukacyjne.
Skutkuje to wigksza wiedza specjalistyczna wsrdd inwestorow i w rezultacie zmniejsza
asymetrie informacji, ktora, jak wskazano wczesniej, jest gtbwna przyczyna wystepo-
wania nieefektywnoSci w sektorze finansowym.

W ocenie Rzecznika Finansowego istnieje wiele obszaréw zwiazanych z rynkiem
finansowym, w ktorych nalezy podejmowac dziatania, aby zapewni¢ optymalna ochrone
klienta tego rynku. Wskazmy przyktadowo na trzy z nich.

Po pierwsze, jest to obszar edukacji finansowej. Niewatpliwie przygotowanie pod-
staw zintegrowanej, nowoczesnej, efektywnej edukacji finansowej spoleczenstwa,
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w szczegOlnoSci bioracej pod uwage identyfikacje poszczegolnych grup spotecznych
(np. os6b starszych, wykluczonych cyfrowo czy tez mtodziezy), stanowi istotne wy-
zwanie, ktorego realizacja jest wspolcze$nie kwestia niecierpiaca zwloki. Edukacja
ta ma polegac na ksztalceniu i wspieraniu §$wiadomego konsumenta, podejmujacego
samodzielnie decyzje, a nie na formatowaniu jego profilu.

Problem polega jednak na tym, ze ze wzgledu na wysoki stopien skomplikowania
rynku finansowego i jego instrumentéw (zaréwno z punktu widzenia prawa, ekonomii,
jak i samej praktyki) mamy do czynienia z psychologicznymi barierami i efektem ob-
coSci oraz bezradnosci klientow podmiotéw rynku finansowego. W duzej mierze jest
to skutek niewielkiego zakresu i niskiego poziomu wiedzy oraz braku umiejetnosci
postugiwania si¢ tymi instrumentami przez klientow tego rynku.

Rozszerzenie zakresu tej wiedzy i wyzej wskazanej umiejetnosci oraz podniesienie
ich poziomu moze skutkowac nie tylko lepsza pozycja i ochrona takich osob, ale row-
niez przyczyni sie¢ do przelamywania barier spotecznych oraz do wzrostu skutecznego
i szerszego wykorzystywania produktow, ktore rynek ten oferuje’.

Po drugie, jest to obszar badan prawnoporéwnawczych. Jest rzecza oczywista, ze
kolejne fale missellingu czy akcji produktowych nie powstaja w umystach polskich
menedzerdéw dzialajacych na rodzimym rynku finansowym. Najczesciej sa to przesu-
nigte w czasie i dostosowane do warunkéw Srodkowoeuropejskich produkty finanso-
we, wyparte wczesniej z bardziej rozwinigtych rynkow. Nie dotyczy to jedynie Polski,
ale calej Europy, a Europy Srodkowej w szczegélnosci.

Po trzecie, jest to obszar nowych technologii. Zastosowanie technologii w pro-
duktach i ustugach finansowych okre§lanych jako fintech (z ang. financial technology)
skutkuje szeroka gama nowych rozwiazan. Internet, urzadzenia mobilne, big data,
algorytmy komputerowe i inne technologie maja wplyw na sposob, w jaki pozyczamy,
dokonujemy ptatnosci i zarzadzamy naszymi pieniedzmi. Technologie te zmieniaja
rowniez sposob, w jaki podmioty — od instytucji informacji kredytowej po komorni-
kéw — wplywaja i wehodza w interakcje z klientami. Produkty i ustugi fintech moga
zapewni¢ konsumentom istotne korzySci. Oferuja obnizenie kosztow, redukcje wy-
kluczenia finansowego, zniesienie niektorych optat, pomoc w zarzadzaniu osobisty-
mi wydatkami, mozliwo$¢ wzbogacenia. Jednak istnieje takze druga strona medalu.
Innowacje i produkty spod znaku fintech moga nies¢ za sobg ukryte lub niezamierzone
negatywne konsekwencje lub ryzyka. Pomimo otoczki ,,nowosci” i ,,innowacyjnosci”
proponowane rozwiazania nierzadko nie oznaczaja rozwiazania starych probleméw
lub nie przynosza spodziewanych korzySci. Hasta odnoszace sie do technologiczne-
g0 zaawansowania, szybkosci i wygody nie mogg zatem stanowi¢ przepustki dla za-
wieszenia podstawowych zasad ochrony bezpieczefistwa konsumentéw oraz nadzoru

I Zob. https://rf.gov.pl/wp-content/uploads/2020/05/Kierunki_Edukacji_Finansowej Rzecznik Finan-
sowy_maj2020.pdf (dostep: 5 lipca 2020 r.).
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rynku ustug finansowych. Podobnie obietnice dotyczace spodziewanych korzySci nie
zwalniaja odpowiednich organéw z koniecznoSci oceny ryzyka i wywierania koniecz-
nej presji regulacyjnej. Niniejsza monografia spetnia w tym kontekScie bardzo wazng
i pozyteczna role.

Konkludujac, wyrazam satysfakcje z faktu przygotowania niniejszego opracowania
i udostepnienia go zainteresowanym Czytelnikom, ktorym w petni je rekomenduje.
Mam nadzieje, ze bedzie ich wielu, bo wszyscy jesteSmy uczestnikami rynkéw finan-
sowych. Mozemy by¢ ich beneficjentami badz ofiarami. Niniejsze opracowanie szero-
ko omawia poruszong problematyke ze szczegdlnym uwzglednieniem naduzy¢, ktore
spowodowaly znaczacy spadek zaufania konsumentéw do produktéw oferowanych na
runku finansowym, do catego rynku finansowego i do instytucji Swiadczacych ustugi
finansowe. Do naduzy¢ tych nalezg m.in. misselling, czyli nieuczciwa i nietyczna sprze-
daz produktéw i ustug finansowych niedopasowanych i nieodpowiednich do potrzeb
konsumentdéw, tzw. polisolokaty, kredyty walutowe czy piramidy finansowe. Nalezy tu
tez wymieni¢ naduzycia zwiazane z ksztaltowaniem praw i obowigzkéw konsumentéw
we wzorcach uméw kredytowych i w umowach kredytowych, a takze te dokonywane
przez emitentdw obligacji korporacyjnych.

Mozna skonstatowaé, ze walka z nieprawidtowosciami dotyczacymi funkcjono-
wania rynku finansowego jest ciaglym wyzwaniem dla wielu instytucji, w tym szcze-
golnie dla Rzecznika Finansowego. Zadanie to nigdy nie bedzie fatwe, ze wzgledu na
zmieniajace si¢ uwarunkowania gospodarcze, niestato$¢ systemu prawnego, a przede
wszystkim z powodu wyobrazni, pomystowoSci oraz kreatywnosci podmiotéw dopusz-
czajacych sie naduzyc.

Oddane do rak Czytelnikow opracowanie oprocz poglebionej i rzetelnej oceny
zaréwno genezy nieprawidtowosci, jak i ich przyczyn (takich jak: niski poziom $wia-
domosci i wiedzy finansowej, luki regulacyjne, struktury motywacyjne w postaci okres-
lonych planéw sprzedazowych produktow czy stabosci w zakresie stosowania prawa)
formutuje rowniez wiele postulatéw na przysztosc.

Mariusz J. Golecki
Rzecznik Finansowy







Spis tresci

Wprowadzenie — Anna Jurkowska-Zeidler, Jan Monkiewicz . ..................
Czesc 1. Naduzycia na rynku finansowym: systematyzacja zjawiska

1. Misselling i inne naduzycia instytucji finansowych wobec konsumentéw
na rynku ustug finansowych — Edyta Rutkowska-Tomaszewska ............

2. Typy oszustw na rynku finansowym oraz statystyki wymiaru
sprawiedliwoSci w tym obszarze — Bogustawa Sebastianka . ...............

3. Nieprawidlowosci na rynku kredytéw konsumenckich — analiza
wybranych probleméw — Magdalena Paleczna . .........................

4. Ryzyko naduzy¢ na rynku obligacji i sposoby jego ograniczania
— Piotr Pisarewicz, Blazej Lepczyfiski .. ........ ... ... i,

5. Analiza nieprawidlowoSci na rynku kredytéw hipotecznych obcigzonych
ryzykiem walutowym — Marta Penczar ............ ... ... couu..

6. Polisolokaty i rynkowe instrumenty zabezpieczania przed ryzykiem
—Andrzej SOpocko . ... ...

7. Efekty reform regulacji bankéw zbyt duzych, aby mogly upas¢:
czy konsument moze czu€ si¢ bezpieczniej? — Leszek Pawlowicz,
Andrzej DZuryk . ... ... e

Czesc Il. Mechanizmy i narzedzia wykrywania oraz ograniczenia naduzy¢
na rynku finansowym

8. Mozliwosci ograniczenia nieprawidtowosci na rynku finansowym:
doswiadczenia Rzecznika Finansowego — Aleksandra Wiktorow ..........

11



SPIS TRESCI

9. Ekonomia naduzy¢ finansowych: naduzycia rynkowe jako projekt
inwestycyjny — Karol Marek Klimczak, Alejo José G. Sison ...............

10. Piramidy finansowe: metody i sposoby zapobiegania — Marcin Pachucki . . .

11. Nieprawidtowosci i zagrozenia dla konsumentow zwiazane z nowymi
technologiami na rynku finansowym — Agnieszka Wachnicka ............

12. Wykorzystanie nowych narzedzi nadzorczych do przeciwdziatania
naruszeniom na rynkach finansowych: suptech i sygnaliSci —Jan Monkiewicz . . .

13. Wykorzystanie modeli matematycznych do wykrywania nieprawidtowosci
na rynkach finansowych — Ewa Drabik .. .............. ... . .......

14. Kilka stow w kwestii podstaw odpowiedzialnosci karnej za naduzycia
na rynku finansowym — Janusz Raglewski, Dariusz Kuberski .............

Czesc lll. Ramy instytucjonalne ochrony konsumentow na rynku finansowym

15. Wspolczesne ramy ochrony konsumentéw na rynkach finansowych
—Jan Monkiewicz, Marek Monkiewicz ............. ... iiiiienno..

16. Instytucje ochrony konsumentéw na rynku finansowym
—Anna Jurkowska-Zeidler ........... .. . ...

17. Wyzwania w zakresie ograniczania naduzy¢ na rynku finansowym
z perspektywy Prezesa UOKIK — Artur Zwalinski .. ....................

18. Instrumentarium prawne Prezesa UOKIK w sferze ochrony
przed praktykami antykonsumenckimi na rynku finansowym
—najnowsze rozwiazania —Anna Piszcz ....... ... ... . o oo

19. Lista ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru Finansowego a zaufanie
do podmiotéw rynku finansowego — Aleksandra Nadolska ..............

20. Ochrona konsumentow na rynku finansowym a ochrona konkurencji:
doswiadczenia kanadyjskie — Wiktor Askanas . ........................

21. Rola edukacji finansowej w ograniczaniu naduzy¢ i oszustw na rynku
finansowym —Joanna Rutecka-Gora ................. ... ... .. .....

Notki 0 QUEOrach ... ...
Spistabel L.
SPIS WYKIBSOW ..o

12



Podziekowania

Niniejsza publikacja wiele zawdzigcza r6znym osobom oraz podmiotom. Nie sposob
wymieni¢ wszystkich, ale chciatbym wspomniec tych, ktorych rola byta kluczowa dla jej
powstania oraz ksztattu. Nalezy zatem przede wszystkim wymieni¢ Aleksandre Wik-
torow, pierwszego Rzecznika Finansowego Polski w latach 2015—-2019. Zgromadzita
ona wokot swojego urzedu przedstawicieli Srodowiska naukowego i eksperckiego oraz
uruchomita pionierskie prace diagnostyczne i projektowe w zakresie ochrony konsu-
mentéw na rynku finansowym. Wiodaca rolg wsrdd nich odgrywat Doradczy Komitet
Naukowy, kierowany przez prof. dr. hab. Stanistawa Owsiaka z Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Krakowie. Dowodem niech bedzie fakt, ze wielu przedstawicieli tego
Komitetu znajduje si¢ wsrdd autoréw niniejszej monografii. To whasnie prof. Owsiak
namo6wil nas do podjecia tej inicjatywy publikacyjnej i wspierat intelektualnie nasze
wysitki w tym zakresie.

Monografia powstawata w znacznej mierze w czasach pandemii COVID-19.
Wynikta stad potrzeba szerszego stosowania dziatan na odleglo$¢ oraz wykorzystania
nowoczesnych narzedzi cyfrowych. Sprawny przebieg catosci prac byt mozliwy dzieki
dr. Marianowi Mateckiemu, bez ktorego talentu logistyka catego przedsigwzigcia
legtaby w gruzach.

Jan Monkiewicz
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Wprowadzenie

Anna Jurkowska-Zeidler, Jan Monkiewicz

Rynki finansowe sa przedmiotem licznych badan i analiz o charakterze akademickim,
eksperckim czy praktycznym, majacych na celu ocene prowadzone;j polityki publicznej
lub jej projektowania. Wynika to z ich fundamentalnego znaczenia dla wspo6tczesnych
systemow spoteczno-ekonomicznych. Trudno jest obecnie wyobrazié sobie mozliwo$é
funkcjonowania zaréwno catego kraju, jak i indywidualnych podmiotow bez dobrze
rozwinietego sektora finansowego. Rynki finansowe rozwijaja sie bardzo dynamicznie.
Instytucje finansowe, a w rosnacym stopniu takze pozafinansowe, zwane fintechami
i big techami, §wiadcza wiele nowych i coraz bardziej skomplikowanych ustug finan-
sowych. Sprawia to, ze ich klienci, ktorymi w wigkszosci sa nieprofesjonalni uczestnicy
rynku finansowego, nie sg czesto w stanie zidentyfikowac zagrozen i ryzyka wiazacego
sie z ich nabywaniem. Nie rozumieja takze ich istoty. Skutkiem tego sa nieoczekiwane
koszty lub znaczace straty po ich stronie oraz utrata zaufania do instytucji finansowych
oraz ich regulatoréw i nadzorcow.

Charakter rynkéw finansowych oraz skala i rodzaj dokonywanych na nich trans-
akcji powoduja ponadto, ze nieuczciwe praktyki rynkowe instytucji finansowych wobec
konsumentéw maja swoje donioste znaczenie dla stabilnosci finansowej, a wiec dla in-
teresu publicznego. Moga one generowac ryzyka systemowe, zaktdcajace prawidlowe
dziatanie systemu finansowego, co moze uderza¢ w podstawy gospodarki.

Naruszone, zwlaszcza po wybuchu w 2008 roku niedawnego kryzysu finansowe-
go, zaufanie, jakim darzyli instytucje finansowe ich klienci, spowodowato, ze panstwo
coraz glebiej wkracza w relacje uczestnikdw rynku finansowego. Kolizja interesow
na rynku ustug finansowych jest niejako wpisana w istote rynku finansowego, ktory
charakteryzuja asymetria informacji i asymetria podziatu ryzyka, dlatego wymaga on
regulacyjnej i nadzorczej interwencji panstwal.

I Zob. C. Kosikowski, Wspdlczesny interwencjonizm, Warszawa 2018, s. 411 i n. takze P. Goledzinowski,
Wplyw regulacji systemu bankowego na jego efektywnos¢, ,,NBP. Materialy i Studia” 2009, z. 235, s. 11.
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Publikacje podejmujace kwestie naduzy¢ na rynku finansowym — okreslanych takze
mianem manipulacji, wynaturzen, naruszen, nieprawidtowosci, skandali czy oszustw —
stanowia zadziwiajaco niewielki fragment catosci dociekan odnoszacych sie do zagad-
nien funkcjonowania tego rynku. Dzieje si¢ tak, mimo Ze zjawiska tego typu istotnie
obnizaja zaufanie do rynku finansowego i jego instytucji, jego organéw nadzoru i jego
regut. Caly czas sg one traktowane raczej jako sensacje przyciggajace uwage spotecz-
na niz przedmiot powaznej refleksji naukowe;j. Z tego wzgledu brakuje powszechnie
przyjetej definicji tego zjawiska, jego systematyki oraz podstawowych wielkosci cha-
rakteryzujacych jego skale, strukture, tendencje i skutki. Nie umiejac tego zdefiniowac,
nie potrafimy tez tego zmierzyC. Kazdy kraj przy tym zmaga si¢ z tymi problemami
w znacznej mierze samodzielnie. PrzyzwyczailiSmy si¢ do sytuacji tego typu, a takze do
swojej obecnosci na rynku finansowym w warunkach ograniczonego zaufania do jego
instytucji. Czas, kiedy instytucje finansowe traktowane byly jako podmioty zaufania
spolecznego, juz dawno przeminal.

Najpowszechniejszym przedmiotem badan naduzy¢ na rynkach finansowych po-
zostajg od dhuzszego czasu kwestie dotyczace przestgpczosci pracowniczej wobec pra-
codawcow, w tym zwlaszcza w odniesieniu do sprawozdawczosci finansowej, a takze
kwestie przestepczosci wobec podmiotdw sfery realnej oraz sfery finansowej, w tym
wobec zobowiazan publicznych. Pojawiaja sie takze rzadowe programy dziatan w tych
kwestiach.

Dobrym przyktadem moze by¢ ,,Program przeciwdziatania i zwalczania przestep-
czoSci gospodarczej na lata 2015—2020", przyjety przez Rade Ministrow w pazdzier-
niku 2015 roku?. Ten obszerny dokument, przygotowany przez Ministerstwo Spraw
Wewnetrznych, Ministerstwo Finanséw oraz Prokuratur¢ Generalna, poswigcony
byl wylacznie przestepczosci gospodarczej i szkodom wyrzadzanym wobec budzetu
oraz instytucji finansowych: bankowych, ubezpieczeniowych oraz rynku kapitatowe-
go. Diagnozowat on istniejacy stan rzeczy oraz kreslil plan dziatan publicznych w tym
zakresie do 2020 roku. Nie ma niestety w nim ani stowa na temat naduzy¢ i dziatan
przestepczych wobec klientow rynkow finansowych, a zwlaszcza wobec konsumentow.
Ta kwestia wydaje si¢ w ogodle dla twOrcdw programu nie istniec. A przeciez juz wtedy
bylo glosno o aferze Amber Gold i licznej rzeszy pokrzywdzonych, wtedy tez rozkre-
cat si¢ agresywny biznes GetBack. Wtedy tez trwaly juz ozywione dyskusje na temat
kredytow frankowych, polisolokat, klauzul abuzywnych.

Co sig tyczy zagadnien oszustw i naduzy¢ pracowniczych, sa one od dwudziestu
lat przedmiotem regularnych raportéw wydawanych co dwa lata przez dziatajace glo-
balnie Stowarzyszenie Bieglych ds. Przestepstw i Naduzy¢ Gospodarczych (Associa-
tion of Certified Fraud Examiners — ACFE). Wydany w 2020 roku jedenasty raport
tej organizacji oparty zostat na analizie 2504 przypadkdéw ze 125 krajow z 23 sektordw

2M.P. z 2015 r. poz. 1069.
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gospodarczych. Szacowane straty przedsigbiorcow z tego tytutu wyniosty w 2019 roku
okoto 3,5 mld USD.

Podobny charakter ma sporzadzany co dwa lata raport PwC, cho¢ nie ogranicza si¢
on do kwestii przestepczoSci pracowniczej, ale bada wszelkie naduzycia ekonomicz-
ne przeciwko przedsiebiorstwom. Ostatnia edycja tego raportu zostala przedstawio-
na w 2020 roku, przebadanych zostato 5000 respondentéw ze 100 krajéw. Uzyskane
wyniki wskazuja, ze blisko potowa firm ponosi straty wskutek przestepczosci ekono-
micznej (fraud). Globalne koszty z tego tytutu firma szacuje na 42 mld USD. Gtéwne
naduzycia to: oszustwa dokonywane przez klientéw (dostawcow i odbiorcow) — 35%,
przestepstwa cyfrowe (cyber crime) — 34%, sprzeniewierzenie aktywow (asset misap-
propriation) — 31% oraz przekupstwo i korupcja (bribery and corruption) — 30%.
Na rynkach finansowych dominujg naduzycia popetiane przez klientow — 27%, prze-
stepczos¢ cyfrowa — 15% oraz oszustwa ksiggowe — 14%?3. Jesli wyr6znic¢ pochodze-
nie naduzy¢é w podziale na zrodta wewnetrzne i zewnetrzne, to wsrod zewnetrznych
autoréw naduzy¢ prym wiedli klienci — 26%, hakerzy — 24% oraz dostawcy — 19%.
Wsrdéd wewnetrznych autoréw najwickszy udziat miat personel zarzadzajacy Srednie-
go szczebla — 34%, zatrudnieni na stanowiskach operacyjnych —31% oraz personel
zarzadzajacy wyzszego szczebla — 26%.

Zblizonym tropem idzie w Polsce Zwiazek Przedsigbiorstw Finansowych. Wraz
z firma doradcza Ernst and Young bada on i ocenia, poczawszy od 2009 roku, nad-
uzycia finansowe popetniane wobec podmiotow rynku finansowego. Wyniki badan sa
publikowane w corocznych raportach. Ostatnia edycja prezentuje dane za 2018 roku.
Badanie realizowane jest w formie anonimowej ankiety przeprowadzanej wérod przed-
stawicieli podmiotéw finansowych. W 2018 roku w badaniu wzigto udzial zaledwie
31 podmiotdw, z czego 23% stanowily banki, 29% spoétdzielcze kasy oszczednoScio-
wo-kredytowe oraz instytucje pozyczkowe, 35% firmy leasingowe, a 13% inne pod-
mioty rynkowe. Pytania dotycza m.in. strat poniesionych z tytulu naduzy¢, wydatkéw
na zapobieganie naduzyciom oraz stosowanych metod zwalczania naduzy¢.

Zagadnienia naruszen na miedzynarodowych rynkach finansowych w odniesie-
niu do klientéw pojawiaja sie wytacznie w kontekScie ryzyka niewtasciwych dziatan
w bankowosci (ang. misconduct lub conduct risk). Warto szczegdlnie zwroci¢ uwage
na raport opublikowany w marcu 2017 roku przez Economic and Monetary Affairs
Committee Parlamentu Europejskiego w ramach prac nad jednolitym mechanizmem
nadzorczym. Z powodu braku oficjalnych statystyk w tym zakresie raport wykorzystuje
w znacznym stopniu dane zgromadzone przez prywatng instytucje CCP Research Foun-
dation. Od 2010 roku prowadzi ona wraz z London School of Economics projekt ba-
dawczy pod nazwg Conduct Cost Project (CCP). Celem projektu jest wspieranie badan

3 PwC, Fighting a fraud: a never ending battle. PwC’s Global Economic Crime and Fraud Survey 2020,
https://www.pwc.com/gx/en/services/advisory/forensics/economic-crime-survey.html (dostep: 28 marca
2020 r.).
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w dziedzinie etyki, kultury ryzyka oraz zaufania publicznego. W jego ramach prowadzo-
ne sa badania 20 wielkich globalnych grup bankowych, w tym 11 z Unii Europejskiej
oraz 6 ze Stanéw Zjednoczonych*.

Przedmiotem badan sg m.in. kwestie obcigzen finansowych ponoszonych przez
monitorowane instytucje w zwigzku z ryzykiem ich niewtaSciwych dziatan (ang. mis-
conduct risk), wynikajacych z celowego dziatania lub niedbalstwa. Ryzyko to obejmuje
w definicji CCP misselling produktow finansowych, manipulacje rynkowe oraz dziata-
nia z naruszeniem prawa w zakresie podatkowym czy tzw. prania pieniedzy. Wedlug
danych pochodzacych z tego zrddta ogdlne obcigzenia finansowe w latach 2012-2016
wyniosty dla monitorowanych 20 wielkich grup bankowych 264 mld GBP (natozone
kary albo warto$¢ poczynionych ugdd). Stanowito to wzrost o 5,2% w poréwnaniu
z okresem 2011-2015, a rdwnoczes$nie byto to o 32% wigcej w pordwnaniu z latami
2008-2012, kiedy przeprowadzono pierwsze badanie z tego zakresu’. Wszystko wiec
wskazuje, ze zjawisko to ma tendencje do rozszerzania sie.

Zblizone wyniki dostarczyto badanie przeprowadzone przez European Banking
Authority w trakcie stress testu realizowanego w sektorze bankowym UE w 2016 roku.
Wynikalo z niego, ze banki europejskie obliczyly swoje koszty z tytutu ryzyka niewtaSciwych
zachowan rynkowych na okoto 81 mld EUR i na takg kwote utworzyly swoje rezerwy®.

W odniesieniu do badan i publikacji odnoszacych si¢ wprost do zagadnien na-
ruszen praw konsumentéw na narodowych rynkach finansowych przede wszystkim
nalezy wymieni¢ brytyjski urzad Financial Ombudsman Service, ktorego kompeten-
cje obejmuja rozstrzyganie indywidualnych sporéw pomiedzy konsumentami a insty-
tucjami finansowymi w obszarze bankowosci, ubezpieczen oraz rynku kapitatlowe-
go. Od 2019 roku kompetencje te zostaly poszerzone o kancelarie odszkodowawcze
(ang. claims management companies). Wedtug informacji za lata 2018-2019 brytyjski
rzecznik finansowy zarejestrowat w tym okresie facznie blisko 390 tys. skarg konsumen-
toéw, o 14% wiecej niz rok wezesniej: 39% skarg odnosito si¢ do dziatalnosci bankow,
11% dotyczyto dziatalno$ci ubezpieczycieli (bez uwzgledniania tzw. PPI — ubezpieczen
sptaty kredytow), 4% — rynku kapitatowego i funduszy emerytalnych oraz 46% — PPI’.
Dane przedstawione w raporcie brytyjskiego rzecznika finansowego obejmuja szeroki
wachlarz zagadnien, w tym m.in. przedmiot reklamacji i liczbe reklamacji wedtug pro-
duktéw, liczbe dokonanych rozstrzygniec reklamacyjnych, liczbe uznanych reklamacji,
czas rozpatrywania skarg, charakterystyke podmiotow skarzacych itd. Nieznane sa

4 A. Resti, Fines for misconduct in the banking sector — what is the situation in the UE?, EP, Econo-
mic and Monetary Affairs Committee, March 2017, http://www.europarl.europa.cu/RegData/etudes/
IDAN/2017/587400/IPOL_IDA(2017)587400_EN.pdf (dostep: 27 marca 2020 r.).

5 CCP, Conduct Costs Results, http://conductcosts.ccpresearchfoundation.com/conduct-costs-results
(dostep: 27 marca 2020 r.).

¢ A. Resti, Fines for misconduct..., s. 1.

7F¥SO, Data in more depth 2018/2019, https://annualreview.financial-ombudsman.org.uk/files/2242/
annual-review-2018-2019-data.pdf (dostep: 27 marca 2020 r.).

18



WPROWADZENIE

natomiast publicznie ani og6lna skala skutkow naruszen z perspektywy konsumentow,
ani koszty poniesione z tego tytutu przez instytucje rynku finansowego. Nieokreslona
jest tez dynamika zmian tych naduzyé w czasie.

Na najwi¢kszym rynku finansowym na §wiecie, w Stanach Zjednoczonych, najwaz-
niejsza role w zakresie przeciwdziatania naduzyciom na rynku finansowym odgrywa
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (Securities and Exchange Commission —
SEC), powstata po wielkim kryzysie ekonomicznym w 1933 roku SEC nadzoruje rynek
finansowy wtaScicielskich papieréw wartoSciowych o wartos$ci ponad 80 bln USD rocz-
nie oraz papierow dtuznych o wartosci 40 bln USD rocznie. Nadzorowi tej instytucji
podlega 4300 firm notowanych publicznie o kapitalizacji ponad 30 bln USD oraz ponad
26 000 zarejestrowanych podmiotow inwestycyjnych. Komisja zatrudnia obecnie blisko
4500 os6b, z czego az 1200 w Dziale Przestrzegania Prawa (Enforcement Division).

Komisja Papierow WartoSciowych i Gield nie dostarczata az do 2017 roku regular-
nych ocen poziomu i kierunkéw naduzy¢ wykrytych na amerykanskim rynku finanso-
wym, cho¢ w ramach reformy regulacyjnej rynkow finansowych wprowadzonych przez
Dodd-Frank Act w 2010 roku. SEC przedstawia corocznie raport dla Kongresu na te-
mat programu sygnalistow (ang. whistleblowers) w odniesieniu do naduzy¢ na rynkach
finansowych. Raport ten zawiera m.in. przedstawienie dziatan podjetych w okresie
sprawozdawczym przez Biuro ds. Sygnalistow SEC, uzyskane ta drogg informacje (po-
dzielone wedlug przedmiotu naruszenia, lokalizacji geograficznej dokonanych naru-
szen, charakteru sygnalistow), wyptacone nagrody za przekazane informacje, a takze
inne dziatania podjete przez SEC. Trzy lata temu nastapito rozszerzenie aktywnoSci
SEC w tej dziedzinie i Dzial Przestrzegania Prawa przedstawia takze raport roczny
ze swojej dziatalnoSci, uwzgledniajgcy wszystkie aspekty funkcjonowania, co stanowi
istotny postep w stosunku do przesztosci.

Ostatni raport z listopada 2019 roku obejmuje m.in. informacje o wszystkich
862 podjetych dziataniach administracyjnych i sadowych (z retrospektywa do 2015 r.)
w podziale na sprawy niezalezne oraz pochodne, a takze na postgpowania zwiazane
z wyrejestrowywaniem spotek publicznych. W statystykach dotyczacych przedmiotu
naruszen najwiecej spraw dotyczylo nieprawidlowosci w obrocie papierami wartoscio-
wymi — 25%, doradztwa inwestycyjnego — 22%, naruszen ksiegowych i audytowych,
posrednictwa inwestycyjnego — 13% oraz manipulacji rynkowej. Komisja w 2019 roku
podjeta wobec podmiotéw winnych naduzy¢ na rynkach finansowych decyzje o nato-
zeniu kar w facznej wysokosci blisko 1,1 mld USD, a nadto o zwrocie 3,2 mld USD
nienaleznie uzyskanych zyskéw. Doprowadzita tez do zwrotu Srodkéw poszkodowa-
nym w wysokosci 1,2 mld USD8. Laczny poziom obcigzen finansowych podmiotow
rynkowych z tego tytutu utrzymuje si¢ od 2015 roku na zblizonym poziomie okoto

8 US SEC Division of Enforcement, 2019 Annual Report, https://www.sec.gov/files/enforcement-annual-
-report-2019.pdf (dostep: 27 marca 2020 r.).
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4 mld USD rocznie. Warto zwroci¢ uwage, ze blisko trzy czwarte wartoSci obciazen
dotyczyto pigciu najwigkszych spraw’. Komisja przyktada znaczng wage do rekompen-
sat dla poszkodowanych inwestoréw. W 2018 roku warto$¢ zwroconych im srodkéw
wyniosta prawie 800 mln USD, wobec blisko 1,1 mld USD w 2017 roku oraz 140 mln
USD w 2016 roku. W swojej polityce SEC kladzie nacisk na ustalanie odpowiedzial-
noSci osobistej w kwestii naruszefl. W 2018 roku ponad 70% spraw wszczetych przez
SEC dotyczyto jednej lub wielu 0s6b fizycznych. Podobnie rzecz si¢ miata w 2017 roku.

W zakresie krajowego rynku finansowego dotychczasowe opracowania o niepra-
widlowosciach na rynku finansowym z perspektywy konsumentéw dokonywane byly
w ograniczonym zakresie przez instytucje odpowiedzialne za te¢ ochrone: Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz Rzecznika
Finansowego. Byly one takze przedmiotem zainteresowan kontrolnych Najwyzszej
Izby Kontroli (NIK). Jej aktywno$¢ w tym obszarze byla godna uznania. Izba opub-
likowata w tym zakresie pie¢ raportéw pokontrolnych. Pierwszy zostal opublikowany
w 2014 roku'?. PoSwiecony byt w catosci ocenie funkcjonowania systemu ochrony praw
klientoéw podmiotéw rynku finansowego, cho¢ zawierat takze wiele odniesien do skali
wystepujacych naruszen rynkowych. Drugi, z 2017 roku, dotyczyt ochrony praw niepro-
fesjonalnych uczestnikéw rynku walutowego (foreksu, kantoréw internetowych i rynku
walut wirtualnych) i ustalat, ze w latach 2012—2015 blisko 80% klientow krajowych
firm inwestycyjnych poniosto straty, za§ od poczatku 2012 roku do potowy 2016 roku
taczne straty klientéw krajowych firm inwestycyjnych wyniosty ponad 2,1 mld PLN'.
Z kolei w raporcie z 2018 roku Najwyzsza Izba Kontroli ocenita ochrone praw konsu-
mentOw korzystajacych z kredytéw objetych ryzykiem walutowym, wskazujac, ze przy
udzielaniu kredytow zaistnialy niewtasciwe praktyki bankéw, w tym zwtaszcza zawie-
ranie w umowach kredytowych niedozwolonych postanowieni umownych'2. Kolejny
raport, z 2019 roku, po§wiecony zostat w catosci zagadnieniom ochrony konsumentéw
na rynku ubezpieczeniowym!3. Szczegdlnym przedmiotem zainteresowania Izby byly
polisolokaty oraz ubezpieczenia samochodowe. Ostatni z dotychczasowych raportow
dotyczyt dziatalnoSci organdw i instytucji panstwowych oraz podmiotéw organizujacych
rynek finansowy wobec spotki GetBack S.A., gdzie straty osob, ktére zainwestowaly
pieniadze w obligacje, szacuje si¢ na 2,5 mld PLN™. We wszystkich raportach Izba
sformutowatla wiele stusznych systemowych zalecen. Niestety, w wigkszoSci nie staly
sie one projektami legislacyjnymi. Do kilku z nich odnosimy si¢ w naszej monografii.

9 Tamze, s. 11.

10 NIK, Funkcjonowanie systemu ochrony praw klientéw podmiotéw rynku finansowego, Warszawa 2014.

WNIK, Ochrona praw nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku walutowego (foreksu, kantoréw internetowych
i rynku walut wirtualnych), Warszawa 2017.

12NIK, Ochrona praw konsumentow korzystajqcych z kredytow objetych ryzykiem walutowym, Warszawa 2018.

13 NIK, Ochrona konsumentow na rynku ubezpieczeniowym, Warszawa 2019.

4 NIK, Dziatalnos¢ organdéw i instytucji panistwowych oraz podmiotéw organizujgcych rynek finansowy wo-
bec spotki GetBack S.A., podmiotow oferujgcych jej papiery wartoSciowe oraz jq audytujqcych, Warszawa 2019.
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Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF), wiodaca instytucja nadzorcza
nad sektorem finansowym, nie wydaje dotychczas specjalnych opracowan zbiorczych
o nieprawidlowosciach w nim wystepujacych z punktu widzenia konsumentéw. Infor-
macje takie pojawiajg si¢ jedynie w ramach sprawozdan rocznych z dziatalnosci urze-
du. W ostatnim sprawozdaniu, za 2018 rok, zawarta jest 15-stronicowa informacja
zbiorcza o zwalczaniu przez te instytucje naduzy¢ na rynku finansowym i podane sg
podstawowe informacje statystyczne z tego zakresu. Obejmuja one wylacznie sprawy,
ktorymi zajmowat si¢ UKNE, nie rysuja wiec tta, w ktorym sie odbywaja.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw podjat problem w swoim sprawo-
zdaniu rocznym za 2018 rok. Przekazat w nim informacje o prowadzonych postepo-
waniach i podjetych decyzjach w sprawie praktyk naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentdw oraz uznania postanowien wzorca umowy za niedozwolone. W staty-
styce sygnatdw, skarg i zawiadomien od konsumentdw, rzecznikow konsumentow
oraz innych instytucji, ktére dla UOKIK stanowig cenne Zrédto informacji o sytuacji
na rynku i naruszeniach, jakich dopuszczaja si¢ przedsigbiorcy — dominuja finanse
i ustugi ubezpieczeniowe (29% w 2018 r.). Informacja na temat nieprawidtowosci
na rynku finansowym (rynek ustug bankowych — niedozwolone klauzule w umowach
kredytowych, obligacje korporacyjne, ubezpieczenia na zycie z UFK — kontrola prze-
strzegania ustawy o dziatalnoSci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej) zajeta w tym
dokumencie nieco ponad 4 strony. Rowniez w poprzednich latach UOKiK wyda-
wat czastkowe raporty na temat rynku finansowego. W 2017 roku raport dotyczyt
instrumentoéw finansowych na rynku forex, w 2018 roku pojawit si¢ raport o rynku
funduszy inwestycyjnych oraz raport z badania rynku ubezpieczen komunikacyjnych.
Nic nowego nie pojawito si¢ w 2019 roku.

Rzecznik Finansowy byt jedyna instytucja zajmujaca si¢ ochrona konsumentow na
rynkach finansowych, ktéra publikowatla od czasu swego utworzenia regularnie specjal-
ne raporty oraz analizy poSwigcone zdiagnozowanym problemom. Dotyczyly one m.in.
podstawowego rachunku platniczego (raport z 11 pazdziernika 2019 r.), nieautoryzowa-
nych transakgcji ptatniczych (18 czerwca 2019 r.), kredytéw konsumenckich (4 grudnia
2018 r.), ubezpieczen turystycznych (11 czerwca 2018 r.), probleméw obligatariuszy
spotki GetBack (15 maja 2018 r.), rynku forex (26 marca 2018 r.), likwidacji szkod ko-
munikacyjnych (4 pazdziernika 2017 r.), obligacji korporacyjnych (17 listopada 2017 1.),
ubezpieczen szkolnych (31 maja 2017 r.), ubezpieczen sprzetu elektronicznego
(15 listopada 2016 r.), klauzul niedozwolonych w umowach kredytow ,,walutowych”
(6 czerwca 2016 1.), ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym
(31 marca 2016 1.).

W swoich sprawozdaniach z dzialalnoSci w latach 2018 oraz 2019. Rzecznik po-
Swieca blisko jedng trzecig objetoSci dokumentu na analize problemu naduzy¢ wobec
konsumentéw na rynkach finansowych i informacje o ich charakterze. Raporty te sg
nadto uzupelnione o zalaczniki statystyczne, przedstawiajace podejmowane przez
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Rzecznika interwencje, udzielane porady i inne formy wsparcia klientow podmiotéw
rynku finansowego. Z raportu za 2019 rok wynika, ze skala nieprawidtowosci na rynku
finansowym, mierzona liczba reklamacji ztozonych przez klientéw do podmiotéw ryn-
ku finansowego, jest znaczna. W 2019 roku bylo to blisko 1,9 mIn przypadkéw, z czego
ok. 1,5 mIn to reklamacje z rynku bankowo-kapitatowego, za$ blisko 370 tys. stanowia
reklamacje z rynku ubezpieczeniowo-emerytalnego. Ze sprawozdania wynika takze,
ze w blisko 60% przypadkow ztozone reklamacje zostaly uznane w catosci lub czesci.
Z danych Rzecznika Finansowego wynika takze, ze klienci wniesli w 2019 roku blisko
1,7 mln spraw sadowych, z czego ponad 900 tys. stanowily pozwy wobec ubezpieczycieli,
a blisko 800 tys. wobec instytucji bankowo-kapitatowych'.

Zashuga Rzecznika Finansowego jest takze powotanie do zycia Doradczego Komi-
tetu Naukowego oraz stworzenie sprzyjajacego klimatu dla przygotowania przez niego
specjalnego raportu na temat nieprawidfowoSci na rynku finansowym z punktu widze-
nia jego nieprofesjonalnych klientéw. Zostal on opublikowany i przedstawiony publicz-
nie jesienia 2019 roku'¢. Podjete w nim zostaty kluczowe elementy diagnozy i refleksji
naukowej. Sformutowane zostaly takze pewne propozycje dzialan w przedmiotowym
obszarze.

Raport Doradczego Komitetu Naukowego przy Rzeczniku Finansowym, choé nie
powstal w prézni, byt pierwsza i jak na razie jedyna probg caloSciowego ujecia proble-
matyki naduzy¢ wobec konsumentéw na rynku finansowym w Polsce. Jest on réwniez
unikalnym przedsiewzieciem w skali miedzynarodowe;.

Raport stat si¢ takze inspiracja do wydania niniejszej monografii. UznaliSmy, ze war-
to kontynuowac podjeta eksploracje tematyki. Nasza monografia korzysta obszernie
z jego dorobku, zaréwno w sensie intelektualnym, jak i materialnym. W sensie inte-
lektualnym — poniewaz znaczna cze$¢ wspotautoréw monografii uczestniczylta w pra-
cach nad raportem na forum Doradczego Komitetu Naukowego oraz brata udziat
w konferencji, gdzie dyskutowane byly jego gléwne tezy. W sensie materialnym — gdyz
mniej wiecej potowa tekstow zamieszczonych w monografii znajdowata sie w swojej
pierwszej wersji takze w raporcie. Po zmianach i udoskonaleniach teksty te znalazty
sie w niniejszej monografii. JesteSmy przekonani, ze te nowe wersje sa znacznie lepsze
i dojrzalsze od ich pierwowzoréw. Ponadto monografia zostata uzupetniona o nowe
rozdzialy, podejmujace watki, ktére naszym zdaniem nie byly poprzednio odpowied-
nio zaadresowane. W czesci pierwszej monografii dotyczy to m.in. zagadnien hazardu

15 Sprawozdanie z dziatalnosci Rzecznika Finansowego w 2019 r. oraz uwagi o stanie przestrzegania prawa
i interesow klientow podmiotow rynku finansowego, Warszawa 2020, s. 12—13.

16 Zob. https://rf.gov.pl/doradczy-komitet-naukowy/nieprawidlowosci-na-rynku-finansowym-a-ochrona-
-konsumenta (dostep: 28 marca 2020 r.).
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moralnego w bankowosci i jego reperkusji dla loséw konsumentow, w czeSci drugiej
dotyczy to kwestii wykorzystania narzedzi matematycznych do wykrywania naduzyé
na rynkach finansowych oraz zagadnien zwalczania piramid finansowych. W czesci
trzeciej dotyczy to w szczegolnosci podjecia zagadnien sieci ochrony bezpieczenstwa
konsumentow oraz kwestii znaczenia nowych technologii, a takze roli edukacji.

Analizy przeprowadzone w pracy pozwalaja na sformutowanie kilku wnioskéw
i obserwacji, o réznej dojrzatosci i doniostosci.

1. Pragniemy przede wszystkim pokreSli¢, ze rézne formy naduzy¢ na rynku finan-
sowym naruszajgce prawa i interesy jego klientow: deponentdw, inwestordw i pozyczko-
biorcow, sa jego immanentna cecha. Podstawowa sita prowadzaca do tych naduzy¢ jest
chciwos¢ podmiotéw wystepujacych na rynku, ktérej nie sa w stanie powstrzymac instru-
menty regulacyjne i nadzorcze oraz stosowane Srodki represji, nie przeciwdziataja jej
takze istniejace normy etyczne. Moze to wynika¢ z faktu, ze naduzycia na rynku finanso-
wym sa w ostatecznym rozrachunku procederem optacalnym dla stosujacych je podmio-
téw, nawet pomimo wysokich kar. Wskazuje na to kilka opracowan zawartych w mo-
nografii, a zwlaszcza rozdziat autorstwa Karola Klimczaka oraz Alejo Jose G. Sisona,
poswiecony ekonomii naduzy¢ finansowych, w ktérym mowi sie o zaangazowaniu
w naduzycia jako projekcie inwestycyjnym. Zjawisko to szeroko naswietla takze Bogu-
stawa Sebastianka, ktora pokazuje w swoim rozdziale zar6wno skale naduzy¢ na rynku
finansowym, jak i ich strukture.

2. Naduzycia na rynku finansowym oraz niepozadane zachowania jego uczestnikow
moga dotyczy¢ naruszenia stusznego interesu konsumenta, jak np. stosowanie klauzul
abuzywnych, ale réwniez dziatan, ktére wyczerpuja znamiona przestepstw okreslonych
w wielu przepisach karnych. Przestepczo$¢ na rynku finansowym jest jednak odmienna
w swej naturze: wyrdznia si¢ nie tylko pod wzgledem pozycji spotecznej i osobowosci
sprawcow, ale réwniez osobowosci i zachowania ofiar.

Przestepczo$¢ w obszarze rynku finansowego w aktualnej sytuacji spoteczno-gospo-
darczej przyjmuje wiele postaci: moze to by¢ bezprawne wykorzystanie instrumentow
finansowych w sposob fizyczny, jak rowniez dzialalno$¢, ktéra odbywa sie w przestrze-
ni wirtualnej przy wykorzystaniu wysoko zaawansowanych narzedzi technologicznych.
Mowa jest o tym w wielu partiach opracowania, ale szczegdlnie w tekScie Agnieszki
Wachnickiej i Jana Monkiewicza. Bezsprzecznie cecha charakterystyczng tego rodzaju
przestepczosci jest naruszenie bezpieczenstwa w obrocie finansowym, w konsekwencji
czego dochodzi do utraty Srodkéw finansowych w znacznej wysokoSci przez konsu-
mentow, ale takze w duzym stopniu przez podmioty rynku finansowego.

3. W monografii poswigciliSmy wiele miejsca analizie roznych rodzajéw naduzyc.
Bardzo duzo uwagi zabralo zjawisko missellingu oraz prawne mechanizmy jego zwal-
czania. Jest to jedno z centralnych zagadnien podjetych w rozdziale Edyty Rutkowskiej-
-Tomaszewskiej. Jak wskazuje autorka, pojecie to nie uzyskato dotychczas w aktach
prawa krajowego ani w regulacjach UE statusu prawnego. Co wigcej, w piSmiennictwie
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takze brak jednolitej i metodologicznie spdjnej definicji missellingu. Kwestia kluczowa
jest wypracowanie klarownych kryteriow naruszenia interesu konsumenta w procesie
sprzedazy ustug finansowych. Misselling, czyli ,,nieuczciwa sprzedaz” na duza skale, to
niewatpliwie nieuczciwos¢ systemowa. Co istotne, definicja missellingu moze by¢ rézna
dla réznych ustug czy produktéw finansowych, zwlaszcza gdyby miata by¢ sformutowana
na duzym poziomie szczegdtowosci. Pojecie missellingu moze stuzy¢ okresleniu bardzo
roznorodnych praktyk, ktére doprowadzaja do tego, ze potrzeba konsumenta nie jest
zaspokajana przez produkt finansowy, jaki zostaje mu sprzedany.

W obszarze dziatalnosci bankowej i pozyczkowej szczegétowo oméwiono naruszenia
interesu konsumenta w odniesieniu do kredytow konsumenckich, jak i kredytow walu-
towych. Problematyka ta zajmuje centralne miejsce w rozdziatach Magdaleny Palecznej
oraz Marty Penczar. Pomimo zmian wprowadzonych w ostatnim czasie przez ustawo-
dawce, ktorych celem byta poprawa efektywnosci ochrony konsumentéw zawierajacych
umowy kredytu konsumenckiego, w tym sektorze rynku nadal dochodzi do nieprawid-
fowosci. W skargach kierowanych do Rzecznika Finansowego przez konsumentéw na
dziatania podmiotéw rynku bankowo-kapitatowego, w tym instytucji pozyczkowych,
w latach 2016—2018 najczesciej zgtaszanymi problemami byly: niezgodnosci salda zadtu-
zenia i rozliczenia Srodkéw z kredytu w razie dokonania weze$niejszej splaty; nadmierne
i zr6znicowane oplaty, ktére konsument jest zobowiazany ponie$¢ w zwiazku z umowg
o kredyt konsumencki; refinansowanie kredytu udzielonego konsumentowi przez rozne
podmioty powigzane kapitalowo badZ osobowo. Z przedstawionych w monografii da-
nych wynika wzrostowa tendencja w zakresie skarg kierowanych przez konsumentéw
na dzialania instytucji finansowych, w tym instytucji pozyczkowych: w 2016 roku byly
to 3723 skargi (z czego 5,7% dotyczylo instytucji pozyczkowych), w 2017 roku — 4401
(odpowiednio 6,3%), w 2018 roku — 4935 skarg (odpowiednio 9,2%).

W obszarze bankowoSci istnieja tez szczegdlne zagrozenia dla konsumentéw wy-
nikajace z dziatalnoSci duzych bankow systemowych. Uwidocznily si¢ one w trakcie
ostatniego globalnego kryzysu finansowego z 2008 roku, co spowodowato podjecie
szerokiego programu regulacyjnego dla tych instytucji. Ocena adekwatnosci przyje-
tych w tej mierze Srodkow jest centralnym przedmiotem rozwazan w rozdziale Leszka
Pawlowicza oraz Andrzeja Dzuryka.

Zagrozenia zwigzane z rynkiem papierOw warto$ciowych zostaly przedstawione
na przyktadzie trzech obszaréw: sprzedazy obligacji korporacyjnych, polis z fundu-
szem kapitatowym (tzw. UFK) oraz funkcjonowania piramid finansowych. Zostaly
one szczegdlnie wyeksponowane w rozdziatach autorstwa Piotra Pisarewicza, Btaze-
ja Lepczynskiego, Andrzeja Sopoc¢ko oraz Marcina Pachuckiego. W tym pierwszym
przypadku punktem odniesienia byla sprawa GetBacku. W drugim — problem tzw.
instrumentéw ubezpieczeniowych z funduszem kapitatowym, a wiec hybrydy ubezpie-
czeniowo-inwestycyjnej. W trzecim — tworzenie i funkcjonowanie piramid. Wspol-
ne dla tych trzech przypadkéw naruszen jest kazdorazowo nieostrozne zachowanie
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klientow, ktore takie naruszenie umozliwia. Jest to przyktad wystepowania chciwosci
takze po stronie klientow.

4. W monografii podkre§lono w wielu miejscach wage edukacji finansowej klien-
téw, ktora powinna stuzy¢ budowaniu przezorno$ci w zachowaniach rynkowych. Jest
to centralny przedmiot rozwazan w rozdziale Joanny Ruteckiej-Gory, ale pojawia si¢
takze w rozdziatach Piotra Pisarewicza i Blazeja Lepczynskiego, Andrzeja Sopocko,
Aleksandry Wiktorow i Marcina Pachuckiego. Istnieje potrzeba ciagtego pogtebia-
nia wiedzy i Swiadomosci konsumentow — klientéw instytucji finansowych — na temat
przystugujacych im srodkéw prawnych oraz pomocy, jakiej moga im udzieli¢ powo-
fane do tego instytucje. Nadzieje mozna wiazaé z utworzeniem Funduszu Edukacji
Finansowej oraz Rady Edukacji Finansowej, co wynika z ustawy z 9 listopada 2018 r.
o zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finan-
sowym oraz ochrony inwestorow na tym rynku!’, ktéra wprowadza zmiany do ustawy
z 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego
i 0 Rzeczniku Finansowym'8.

5. Z zawartych w monografii opracowan wynika, ze kluczowa sprawa w walce
z nieprawidtowoSciami na rynku finansowym jest kwestia wczesnego wykrywania niepo-
kojacych praktyk, a nastepnie szybkie dziatanie wtasciwych organéw panstwa. Zwraca
na to szczegdlng uwage w swoim rozdziale Aleksandra Wiktorow. Podkresla, ze szybsze
dziatanie sadow i organdw panstwa tworzacych system ochrony konsumentoéw oraz
wieksza odpowiedzialno$¢ menedzerdw to dwie gléwne drogi do skutecznego ogra-
niczenia naduzy¢ ze strony instytucji finansowych. Wprowadzenie osobistej odpowie-
dzialno$ci menedzerdw za dziatania naruszajace interesy klientow, co konsekwentnie
od kilku lat realizuje nadzér amerykanski, moze by¢ dobrym pomystem. Menedzero-
wie powinni by¢ w petni odpowiedzialni za to, co sie dzieje w kierowanych przez nich
podmiotach rynku finansowego. W ramach zaostrzania osobistej odpowiedzialnosci
menedzerdw nalezaloby tez rozwazy¢ zwigkszenie ich odpowiedzialnoSci finansowe;j.
Istotnie wplynaé na zachowania menedzeréw i zarzadow moze z pewnoscia nowo
uksztattowany system sankcji — od grudnia 2019 roku. UOKiK moze juz natozy¢ kary
na menedzerdw, ktérzy umyslnie naruszyli zbiorowe interesy konsumentéw lub za
wiedzg ktdrych firmy stosuja klauzule niedozwolone. Weszly bowiem w zycie niektore
przepisy nowelizacji ustawy o wzmocnieniu nadzoru nad rynkiem finansowym. Wyso-
koS¢ tych kar to maksymalnie 2 mIn PLN, a w przypadku menedzera spoiki z sektora
finansowego — 5 mIn PLN. Sankcja finansowa na osobe fizyczna moze by¢ orzekana
w decyzji, w ktorej prezes UOKIK natozy kare na przedsigbiorce.

Niewatpliwie regulacje te maja w walce z naruszeniami duzy potencjat. Moz-
na sie spodziewac, ze dopoki sankcje dotykaly nie konkretnych osob, lecz samego

17Dz.U. poz. 2243 ze zm.
18 Tekst jedn.: Dz.U. z 2019 1. poz. 2279.
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przedsigbiorstwa, duzo tatwiej bylo podejmowac decyzje biznesowe wigzace si¢ z ryzy-
kiem naruszen, bo konsekwencji finansowych nie ponosit zasadniczo ten, kto podejmowat
decyzje. Jakie jednak rzeczywiscie bedzie znaczenie tych nowych przepisow dla ochrony
konsumentow, pokaze praktyka naktadania kar w tym zakresie.

Poprawie wykrywalnosci naruszenh mogtoby stuzy¢ stworzenie systemu wczesnego
ostrzegania w tym obszarze, wraz z odpowiednim zestawem wskaznikow statystycz-
nych. Do detekcji mozna wykorzysta¢ potencjat matematyki stosowanej oraz sztucznej
inteligencji i nowych technologii. Pisza o tym w swoich opracowaniach Ewa Drabik
i Jan Monkiewicz oraz Marek Monkiewicz. Zwracaja oni uwage, ze w tej kwestii na-
lezy nada¢ wieksze znaczenie nowym narzedziom nadzorczym stuzacym przeciwdzia-
faniu nieprawidtowosciom na rynku finansowym, systemowi suptech oraz systemowi
sygnalistow (whistleblowers).Ten ostatni mozna rozbudowac¢ m.in. przez wlaczenie don
rzecznikdw konsumentdw, organizacji branzowych itp.

6. Z naszych analiz zawartych w monografii wynika, ze niewystarczajaco skuteczne
jest wykorzystywanie przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz Urzad Ochrony Kon-
kurencji i Konsumentéw posiadanego instrumentarium prawnego w obszarze ochro-
ny konsumentow. Zwracaja na to uwage w swoich rozdziatach Magdalena Paleczna,
Piotr Pisarewicz i Btazej Lepczynski, Anna Piszcz, Aleksandra Nadolska oraz Anna
Jurkowska-Zeidler. Prawo tworzone incydentalnie — w odpowiedzi na konkretne,
ujawnione publicznie naruszenie — nie zawsze jest efektywne w systemowym aspek-
cie przeciwdziatania innym naduzyciom, gdyz rynek finansowy jest bardzo elastyczny,
dynamiczny i otwarty na nowe mozliwoSci. Dlatego wazne jest zwigkszenie skutecz-
nosci w egzekwowaniu prawa przez polepszenie komunikacji organéw ochrony kon-
sumentow i nadzoru KNF z organami Scigania. Wazne jest edukowanie przedstawi-
cieli wymiaru sprawiedliwoSci w zakresie funkcjonowania rynku i ustug finansowych.
Na etapie legislacyjnym kluczowa jest ocena skutkéw regulacji i ewaluacja przepisow
przed dokonaniem zmian systemowych.

7. Kluczowym wnioskiem plynacym z naszej monografii jest potrzeba holistycz-
nego podejScia do kwestii wykrywania i zapobiegania nieprawidtowoSciom na rynku
finansowym. Jest to centralnym przedmiotem rozwazan w rozdziale Anny Jurkow-
skiej-Zeidler, a takze Janusza Raglewskiego i Dariusza Kuberskiego, Artura Zwa-
linskiego oraz Wiktora Askanasa. Analizy pokazaly, ze cho¢ poszczegdlne instytucje
zaangazowane w zapewnienie bezpieczenstwa konsumentéw na tym rynku zajmowa-
1y sie w prawidlowy sposob w ramach swojej dziatalnoSci zwalczaniem wystepujacych
naduzy¢, to system jako cato$¢ byl mato efektywny i dziurawy. Skuteczne zwalczanie
naduzy¢ finansowych wymaga zastosowania rozwigzan systemowych, ktore w szcze-
g0lnosci nie powinny ograniczac si¢ jedynie do form reakcji karnoprawnej. Analizy
pokazuja, ze konieczne jest zapewnienie lepszej wspolpracy i sprawnej komunikacji
pomiedzy instytucjami tworzacymi system ochrony konsumentow (klientéw) na rynku
finansowym.
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Holistyczne podejscie zaktada takze szersze wlaczenie w system ochrony konsu-
menta organizacji i stowarzyszefn osob poszkodowanych przez instytucje finansowe.
Organizacje te czesto dysponuja istotnymi informacjami, ktére moglyby zostaé efek-
tywnie wykorzystane przy wykrywaniu nieprawidlowosci na rynku finansowym oraz
budowaniu systemu pomocy prawnej i organizacyjnej dla poszkodowanych.

Holistyczne podejscie oznacza takze szersze wykorzystanie dziatan i instrumentéw
z dziedziny ksztaltowania etyki oraz dobrych praktyk. Bez aktywnego wsparcia instytu-
cji rynkowych walka ze zjawiskiem naduzy¢ wobec klientow nie moze zosta¢ wygrana.

Monografia zostata podzielona na trzy czesci. CzeS¢ pierwsza zawiera teksty rysu-
jace systematyke zjawiska i stara si¢ pokazac jego rozne aspekty. Cze$¢ druga grupuje
materialy prezentujace mechanizmy i narzedzia wykrywania i zapobiegania nieprawid-
fowosciom na rynku finansowym. Cze$¢ trzecia z kolei odnosi si¢ do zagadnien insty-
tucjonalnych ram ochrony konsumentéw na rynku finansowym. CzgS¢ pierwsza byta
bezposrednio koordynowana i nadzorowana merytorycznie przez prof. Aleksandre
Wiktorow, cze$¢ druga przez prof. Ann¢ Jurkowska-Zeidler, za$ cz¢$¢ trzecia przez
prof. Edyte Rutkowska- Tomaszewska. Calo$¢ byla koordynowana przez prof. Jana
Monkiewicza oraz dr. Mariana Mateckiego.

Oczywiste jest zastrzezenie, ze publikacja wyraza jedynie poglady wlasne autoréw i nie
moze by¢ utozsamiana z oficjalnym stanowiskiem instytucji, z ktorymi sg zwiazani.

Stan prawny: 1 stycznia 2020 r.
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