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Specyfika rynku ustug finansowych i znaczny stopien jego skomplikowania (przy braku do-
statecznej wiedzy konsumentéw o znacznie slabszej pozycji wzgledem profesjonalistéw — instytu-
¢ji finansowej) w warunkach asymetrii informacji 1 asymetrii rozumienia informacji oraz braku
transparentno$ci produktéw finansowych — prowadzi do szeregu nieprawidlowos$ci podczas ich
oferowania na etapie przedtransakcyjym i samej sprzedazy na etapie transakcyjnym, ktore to nie-
prawidlowosci nazywa sie missellingiem, nieetyczna, nieodpowiedzialna badz nietrafiong sprze-
daza. Recenzowana monografia podejmuje wazny i aktualny temat dla rynku ustug finansowych,
szczegblnie w obszarze sprzedazy produktéow i ustug finansowych konsumentom. Wspélczesny
kryzys finansowy (2007—2009) i okres pokryzysowy ujawnily nieprawidlowo$ci w procesie sprze-
dazy konkretnych instrumentéw finansowych o charakterze inwestycyjnym (obligacje GetBack),
ubezpieczeniowym (polisolokaty, ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe), kredytowym (kredyty
hipoteczne denominowane w walutach obcych lub indeksowane do walut obcych), a takze po-
zyczkowym (krétkoterminowe pozyczki konsumenckie, tzw. chwiléwki), ktére polegaly miedzy
innymi na oferowaniu produktéw konsumentom bez zbadania poziomu ich wiedzy, tolerancji na
ryzyko oraz sytuacji ekonomiczno-finansowej, bez przekazania rzetelnych informacji o nabywa-
nych produktach finansowych i ewentualnych negatywnych skutkach zwiazanych z ich nabyciem.
Nieodpowiedzialna sprzedaz jest podstawowym faktorem ryzyka naduzyé¢ okre§lanego mianem
misconduct risk/ misuse risk. Problematyka missellingu jest w polskiej literaturze przedmiotu
rozpoznana w odniesieniu do uméw ubezpieczenial, polisolokat?, ubezpieczeniowych funduszy ka-
pitatowych?, konsumenckich pozyczek pozabankowych*, nadmiernej koncentracji instytucji finan-
sowych na sprzedazy®, stosowania klauzul abuzywnych w umowach z konsumentami®, jednakze
jeszcze nigdy nie doczekala sie tak kompleksowego opracowania, jakie zaproponowano w recen-
zowanej monografii. Réwniez w przypadku rynkéw zagranicznych (np. rynku brytyjskiego) pro-
blematyka nieodpowiedzialnej sprzedazy produktéw finansowych, gléwnie ubezpieczeniowych
konsumentom (ubezpieczenie sptaty kredytu, payment protection insurance, PPI) jest dobrze roz-
poznana w zakresie istoty, przebiegu, skutkéw i metod zapobiegania’.

Zjawisko missellingu, jak stusznie zauwaza Autorka monografii, ma uwarunkowania o cha-
rakterze ogélnym, ktérym jest niewatpliwie finansyzacja gospodarki skracajaca perspektywe
celéw instytucji finansowych skoncentrowanych na krétkoterminowych zyskach, a takze prowa-
dzaca do powstania innowacji finansowych i1 zwiekszajaca stopien skomplikowania dostepnych
na rynku rozwiazan finansowych dla konsumentéw. Do tych uwarunkowan mozna tez dodaé
uwarunkowania o charakterze indywidualnym, takie jak: asymetria informacji przed transakcja
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(adverse selection) 1 po transakcji (moral hazard), nieodpowiednie kontrakty (hold-up) oraz nie-
dostateczna wiedza ekonomiczno-finansowa jako skutek braku edukacji finansowej. Jak stusznie
zauwaza Autorka, dziatania zwiazane z nieodpowiedzialna sprzedaz dotycza nie tylko instytucji
finansowych — bankéw, zakladéw ubezpieczen czy funduszy inwestycyjnych, lecz takze posredni-
kéw 1 doradedw finansowych uczestniczacych w oferowaniu i sprzedazy produktéw finansowych
konsumentom®. Ochrona konsumenta przez informacje jest powiazana z modelem konsumenta
stosowanym przez ustawodawce unijnego i1 zaklada dostarczenie tzw. przecietnemu konsumen-
towi rzetelnej informacji w sposéb przystepny i zrozumialy, aby mdgl on podjaé racjonalng de-
cyzje przed zakupem konkretnej ustugi finansowej. W praktyce, jak stusznie zauwaza Autorka,
nadmiar informacji dostarczanych przez instytucje finansowe, poérednikéow i doradcéow finanso-
wych konsumentom na etapie przedtransakcyjnym i transakcyjnym przynosi efekt odwrotny do
zaktadanego, poniewaz konsument nie czyta nadmiernej iloéci informacji (information overload),
a tym bardziej jej nie rozumie ani nie potrafi wykorzysta¢ do podejmowania decyzji finansowych.
W konsekwencji konsument podejmuje suboptymalne decyzje finansowe, ktére w skali makro-
ekonomicznej prowadza do nieefektywnej alokacji zasobéw. Zasadne wydaje sie zatem dziatanie
asystenta ds. finansowych konsumenta, ktérym moze by¢ doradca finansowy, jako brakujacego
ogniwa miedzy konsumentem a instytucja finansowsq, czy posrednikiem finansowym w celu zapew-
nienia skuteczno$ci systemu ochrony konsumenta®.

W Polsce zjawisko nieodpowiedzialnej sprzedazy doczekato sie regulacji dopiero w noweliza-
cji z 5 sierpnia 2015 r. ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw (jako praktyka naruszajaca
zbiorowe interesy konsumentéw'?, choé¢ samo pojecie ustugi finansowej nie zostato w nowelizacji
zdefiniowane, co otwiera pole do interpretacji), a takze w sektorowych regulacjach prawnych wy-
nikajacych z prawa unijnego: dyrektywie o kredycie hipotecznym (MCD), dyrektywie o dystrybu-
¢ji ubezpieczen (IDD) i dyrektywie o kredycie konsumenckim (CCD), dyrektywie w sprawie rynku
instrumentéw finansowych (MIFiD). Doczekaly sie one réwniez ustawowych regulacji w Polsce,
m.in. w postaci ustawy z 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posredni-
kami kredytu hipotecznego 1 agentami, a takze ustawy z 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubez-
pieczen. Obligatoryjnym elementem regulacji zapobiegajacych nieodpowiedzialnej sprzedazy jest
badanie sytuacji ekonomiczno-finansowej konsumenta przed zakupem ustugi finansowej, a takze
zapewnienie adekwatnoéci 1 odpowiednio$ci tej ustugi do sytuacji, wiedzy i tolerancji ryzyka przez
konsumenta.

Krystyna Niziot — prawnik i ekonomista — prezentuje przedmiotowsa, problematyke z co naj-
mniej z dwéch punktéw widzenia: ekonomicznego i prawnego, przeplatajac wybrane elementy
watkami analiz spolecznych, przez co analiza konkretnych rozwigzan regulacyjnych ma odnie-
sienie do skutkéw ekonomiczno-finansowych. Autorka monografii poza analizg definicji i uwa-
runkowan missellingu koncentruje sie na potencjalnych skutkach tego zjawisko oraz metodach
jego eliminacji. Jak stusznie zauwaza, skutki nieuczciwej sprzedazy moga dotyczyé samych kon-
sumentdéw i innych uczestnikéw rynku ustug finansowych — instytucji finansowych. W przypadku
konsumentéw misselling moze prowadzié¢ do utraty oszczednoéci jako skutek powierzenia érod-
kéw finansowych parabankom inwestujacym w bardzo ryzykowne przedsiewziecia bez gwarancji
zwrotu érodkéw ze strony BFG. W przypadku instytucji finansowych skutki missellingu moga,
dotyczy¢ kosztéw proceséw z klientami, strat finansowych 1 kar naktadanych przez UOKiK/KNF/
Rzecznika Finansowego, a takze kosztow wizerunkowych i reputacyjnych. W przypadku obje-
cia problemem missellingu znacznej liczby konsumentéw zjawisko to moze wywola¢ powazne
skutki dla stabilnoéci finansowej przez zwiekszenie tzw. ryzyka systemowego. W zakresie metod
eliminacji nieodpowiedzialnej sprzedazy mozna wyrézni¢ dzialania o charakterze regulacyjno-
-nadzorczym (normatywnym) po stronie panstwa (hard law), wzmacniajace nadzér nad rynkiem
konsumenckim, stosowanie norm etycznych zapisanych w kodeksach etycznych i kodeksach do-
brych praktyk instytucji finansowych, posrednikéw i doradcéw finansowych jako przykltad samo-
regulacji 1 stosowania tzw. miekkiego prawa (soft law), edukacje finansowa konsumentéw przez
instytucje finansowe (ktéra zwieksza poziom ich wiedzy finansowej i ogranicza zjawisko asymetrii
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informacji 1 rozumienia informacji na rynku ustug finansowych), a takze instytucje prawna ,ta-
jemniczego klienta” (mystery shopper).

Na szczegdlnag uwage i docenienie w przypadku recenzowanej monografii zastuguje obszerna
bibliografia sktadajaca sie z zebranej w réznych Zrédtach artykutéw naukowych w jezyku polskim
1 angielskim, aktéw prawnych, wyrokéw i orzeczen sadowych. W koncowej czesci monografii za-
prezentowano trafne propozycje de lege ferenda, ktérych efektem miatoby byé bardziej skuteczne
zapobieganie w przyszloéci nieodpowiedzialnej sprzedazy produktéw finansowych konsumentom.
Walka z missellingiem staje si¢ bowiem waznym elementem nowego, pokryzysowego paradygma-
tu regulacyjno-nadzorczego na rynku ustug finansowych.
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Recenzowana ksigzka wpisuje sie¢ w zakres zainteresowan nauk ekonomicznych i stanowi
przyczynek do teorii ekonomii zréwnowazonego rozwoju. Ma ona charakter przegladowo-badaw-
czy 1 zawiera bardzo duzy ladunek wiedzy. Praca jest powaznym studium naukowym na temat
systemoéw zywnoSciowych, ktére maja zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania spoteczenstw.





