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Streszczenie. Zasady ochrony zaprezentowane w opracowaniu odnoszq si¢ przede
wszystkim do rynku finansowego, niebedgcego w fazie kryzysu, a mechanizmy te majg
przeciwdzialaé zachowaniom panicznym, ktore w konsekwencji mogq jedynie poglebial
destabilizacje rynku finansowego. Zostata takze poczyniona proba zaprezentowania me-
chanizmow ochrony w przypadku destabilizacji na podstawie zarowno zrodel literaturo-
wych, jak i doswiadczen kryzysu finansowego, ktory nasilit sie w 2008 r.

Ochrona konsumenta ustug finansowych polega na tym, aby z jednej strony wyrownac
Jjego szanse w otoczeniu biznesowym, z drugiej zas przyczynic sie do zwiekszania zaufania
do instytucji posrednictwa finansowego, a w konsekwencji do calego rynku finansowe-
go. Tak przedstawiony problem generuje pytania dotyczqce poziomu i zakresu ochrony
konsumenta ustug finansowych zarowno w celu jego ochrony, jak i zabezpieczenia rynku
finansowego przed wstrzgsami wynikajgcymi z zachowan behawioralnych konsumentow,
lecz rownoczesnie rodzi dylematy dotyczqce granicy takiej ochrony, aby przeciwdziatac
chociazby hazardowi moralnemu. W pracy opisane zostaly mechanizmy ochrony konsu-
menta zarowno ex ante, jak i ex post w odniesieniu do roznych instytucji posrednictwa
finansowego — tych aktywnych kreujgcych pienigdz i instrumenty finansowe, jak i tych
pasywnych petnigcych funkcje transferu ryzyka.

1. Wstep

We wspodlczesnym $wiecie korzystanie z ustug finansowych, oferowanych
przez instytucje posrednictwa finansowego, jest niezbednym elementem zycia
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spotecznego i przyczynia si¢ do zwigkszenia poczucia bezpieczenstwa obywate-
li. Instytucje posrednictwa finansowego narazone sa w wyniku prowadzenia swo-
jej dziatalnosci statutowej na ryzyko rynkowe. Ryzyko takie moze przenies¢ si¢
w sposob bezposredni lub posredni na konsumenta tych ustug. Ochrona konsu-
menta ustug finansowych, reprezentowanego przez gospodarstwa domowe, pole-
ga na tym, aby z jednej strony wyréwnac jego szanse w otoczeniu biznesowym,
z drugiej za$ przyczynic¢ si¢ do zwigkszania zaufania do instytucji posrednictwa
finansowego, a w konsekwencji do catego rynku finansowego. Celem opracowa-
nia jest przeprowadzenie analizy pordéwnawczej systemow ochrony konsumenta
(deponenta, inwestora, ubezpieczonego) w krajach UE-15 i w Polsce oraz proba
odpowiedzi na pytania dotyczace obecnego poziomu i zakresu ochrony konsu-
menta ustug finansowych tak, aby zapewni¢ adekwatno$¢ ochrony samego kon-
sumenta, jak i zabezpieczy¢ rynek finansowy przed wstrzagsami wynikajacymi
z zachowan behawioralnych konsumentdéw. Praca poswigcona jest dylematom
ochrony w relacjach konsument—instytucja posrednictwa finansowego. Opisy-
wana ochrona konsumenta ustug finansowych prezentuje zasady postepowania
w przypadku stabilnego rynku finansowego, ale rowniez opisuje mechanizmy
ochrony w przypadku braku stabilno$ci, wywotanej np. kryzysem finansowym.

2. Konsument ustug finansowych

W definicjach ekonomicznych stosuje si¢ wiele terminéw konsumenta, takze
z duzo wigksza swoboda niz w innych dyscyplinach naukowych stosuje si¢ za-
miennie poje¢cie konsumenta' z takimi terminami, jak: klient, nabywca czy uzyt-
kownik. Najczesciej jednak jako konsumenta traktuje si¢ indywidualny podmiot
konsumpcji, ktorego dziatalno$¢ w sferze spozycia jest nastawiona na zaspoka-
janie potrzeb konsumpcyjnych. Potrzeby te moga by¢ zgtaszane przez niego sa-
mego, jak rowniez przez inne jednostki’. Termin konsument moze odnosi¢ si¢ do
indywidualnych podmiotow, jak rowniez do instytucji. W tym drugim przypadku
mowimy o tzw. konsumencie zbiorowym®.

Konsument dokonuje wyboru dobr i ustug, kierujac si¢ swoimi preferencja-
mi, dochodami, a takze upodobaniami, przyzwyczajeniami czy tradycjami. Caty splot

! Termin konsument wywodzi si¢ z tac. consumens, co oznacza nabywce towaréw na wlasny
uzytek, uzytkownika dobr.

2 S. Smyczek, 1. Sowa, Konsument na rynku, zachowania, modele, aplikacje, Warszawa 2005,
s. 25.

3 Konsumentem zbiorowym moze by¢: szkola, szpital czy poczta, sad i inne, za: S. Smyczek,
1. Sowa, Konsument na rynku..., s. 27.
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rynkowych uwarunkowan (w tym cena i inne warunki sprzedazy) wplywa na
ostateczng decyzje o dokonaniu zakupu dobra czy ustugi. Proces zaspokajania
indywidualnych potrzeb i satysfakcja stad ptynaca spoczywa u zrédel nowych
potrzeb. Jest to sita sprawcza cztowieka jako konsumenta®.

Konsument na rynku finansowym dziata w sferze ustug. Ustugi odgrywaja
szczegblnie wazng rolg w krajach wysoko rozwinietych. J. Dietl definiuje ustuge
jako czynnosci, korzysci 1 usatysfakcjonowania, ktore sg sprzedawane odrgbnie
lub dostarczane w powigzaniu ze sprzedazg dobr®. Z kolei wedlug Ph. Kotlera
ustuga jest dowolnym dziataniem, jakie jedna strona moze zaoferowaé innej, jest
ono nienamacalne i nie prowadzi do jakiejkolwiek zmiany wtasnosci®. Wedlug W. J.
Stantona, ustuga to odrebnie wystepujaca dziatalno$¢ (niemajaca charakteru mate-
rialnego) dostarczajaca okre§lonych korzysci, ktore nie sg koniecznie zwigzane ze
sprzedaza produktéw lub innych ustug’. Definicja przytoczona przez W. J. Stanto-
na najpetniej oddaje charakter ustugi, gdyz podkresla jej niematerialny charakter
1 mozliwos¢ uzyskania zamierzonych korzysci.

Ushugi na rynku finansowym stanowig specyficzny produkt marketingowy ze
wzgledu na ich immanentne cechy. Majg one charakter niematerialny. Oznacza
to, ze nie mozna ich sprobowac, dotkng¢ lub zobaczy¢ przed dokonaniem zaku-
pu. Tworzenie i ustalanie ceny, promocja oraz ich dostarczanie stanowi duze wy-
zwanie, poniewaz czesto jakos$¢ ustugi jest niezgodna z posiadanym wzorcem.
Na jakosc¢ ustug finansowych wplyw maja predyspozycje osob, ktore je tworza.
Dlatego tez niespOjno$¢ wynikajaca z oczekiwan jest w przypadku ustug wiek-
sza niz w przypadku dobr materialnych czy ustug z duzym udziatem elementow
materialowych. Wynika z tego takze trudno$¢ ich standaryzowania, co oznacza,
ze nie poddaja si¢ kontroli jakoSciowej oraz r6znig si¢ w zaleznosci od czasu ich
wykonywania.

Ustugi finansowe maja swoja specyfike. Po pierwsze sg niepodzielne. Ozna-
cza to, iz konsument, w wigkszosci przypadkow, nie moze rozdzieli¢ ustugi od
ustugodawcy. Ustugi finansowe charakteryzuja si¢ takze niesktadowalnoscia.
Koszty utrzymania zapasow sg bardziej subiektywne niz w przypadku dobr ma-
terialnych 1 wynikaja z wolnych mocy produkcyjnych. Koszty takie pojawiaja
si¢, gdy instytucja finansowa jest otwarta i gotowa do wykonania ustugi, ale nie
ma na t¢ ustuge popytu. Inng cechg ustug finansowych jest to, ze warto$¢ ushu-
gi 1 dostarczane korzysci sg zalezne czg$ciowo od wiedzy i udzialu konsumentow,
czesciowo od ustugodawcy. Ze wzgledu na jednoczesnos¢ produkeji i konsumpcji

4 Leksykon sfery spozycia. Terminologia i metodyka badan, Poznan 1988, s. 121.

5 ]. Dietl, Marketing, Warszawa 1989, s. 98.

¢ Ph. Kotler, Marketing. Analiza, planowanie, wdrazanie i kontrola, Warszawa 1977, s. 426.

7 'W. Stanton, Fundamentals of Marketing, New York 1981, s. 11, w: S. Smyczek, Zachowania
konsumentow na rynku ustug bankowych, Katowice 2001, s. 104.
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ustug finansowych nabywca musi uczestniczy¢ w wytwarzaniu ustugi. Udziat ten
moze mie¢ wpltyw na jego oceng; oznacza to, ze ustugi najpierw sg sprzedawane,
a nastgpnie wytwarzane i konsumowane, podczas gdy dobra sg produkowane,
sprzedawane i konsumowane.

3. Podmioty rynku ushug finansowych

Ustugi finansowe sg oferowane na rynku finansowym. Rynek finansowy jest
miejscem, gdzie spotykaja si¢ zarowno sprzedajacy, jak i kupujacy, co powo-
duje dynamiczng interakcj¢ pomigdzy stronami. Do podmiotow ksztattujacych
w $wiadomy sposob taka interakcj¢ nalezg panstwo i samorzady terytorialne
(podmioty polityki gospodarczej i spotecznej). Podmioty te moga kreowac oto-
czenie ekonomiczne poprzez tworzenie warunkow prawnych i ekonomicznych,
w jakich przedsi¢biorstwa beda prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza, a konsu-
menci spozywac efekty takiej dziatalnosci. Konsument kupuje ustugi finansowe
w ,,dobrej wierze”, trudno jest mu ocenié, czy pogorszenie jakosci ustugi spo-
wodowane jest czynnikami wewngtrznymi (zwigzanymi z podmiotem, ktory je
wytwarza) czy sytuacja rynkowa. Z kolei jakos$¢ ustugi finansowej moze by¢
istotnie obnizona przez zaniedbanie, nickompetencje, zte zarzadzanie czy nie-
uczciwo$¢ ustugodawcey®. Stad tez konsumenci zaktadaja, ze panstwo w ramach
swoich funkcji zapewni bezpieczenstwo ustug finansowych. Chociaz poziom
ingerencji panstwa jest dyskutowany od lat, to nie istnieje w obecnych cza-
sach mozliwo$¢ rezygnacji z interwencjonizmu. Panstwo okazuje si¢ potrzebne
w lagodzeniu wahan cykléw koniunkturalnych, utrzymywaniu stabilnego wzro-
stu gospodarczego, tworzeniu systemu ubezpieczen spotecznych, wytwarzaniu
dobr publicznych, wprowadzaniu regulacji nadajacych ramy dziatalnosci go-
spodarczej, a w wielu przypadkach ich ograniczaniu poprzez wprowadzanie
koncesji. Panstwo tworzy mechanizmy poprawiajace skutecznos¢ gospodaro-
wania, efektywno$¢ dziatan gospodarczych i ich przejrzystos¢. Panstwo jest
rownocze$nie odpowiedzialne za prowadzenie polityki majacej chroni¢ intere-
sy konsumenta’.

Podziatu instytucji posrednictwa finansowego dokonano migdzy innymi na
podstawie norm unijnych zawartych w dyrektywach. W procesie ksztattowania
si¢ takich instytucji na poziomie Unii Europejskiej mozna wyr6zni¢ dwie pod-
stawowe grupy podmiotéw, a mianowicie instytucje kredytowe, zdefiniowane

8 D. Llewellyn, The economic rationale for financial regulation, FSA Occasional Paper Series 1,
Fanancial Services Authority, London 1999.
 S. Smyczek, 1. Sowa, Konsument na rynku..., s. 205-206.
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zgodnie z dyrektywa bankowa (Banking Directive)'? i firmy inwestycyjne, zde-
finiowane zgodnie z dyrektywg [MIFiD/ISD2] (Dyrektywa w Sprawie Rynkow
Instrumentéw Finansowych — Directive on Markets in Financial Instruments).
Gtowne zrodto funduszy tych podmiotdéw stanowig srodki zdeponowane przez
gospodarstwa domowe.

Do instytucji kredytowych, zgodnie z dyrektywa, zalicza si¢ gldownie ban-
ki. Specyfika dziatania tych przedsigbiorstw polega na tym, ze dziatajg one
opierajac na wysokiej dzwigni finansowej, jak i to, ze przewazaja w bilansie
tych instytucji krotkoterminowe depozyty, ktore pokrywaja dlugoterminowe
kredyty. Wiaze si¢ to ze specyficznymi rodzajami ryzyka, na ktore narazone sg
te instytucje, takimi jak: ryzyko ptynnosci, ryzyko kredytowe, ryzyko waluto-
we, ryzyko stopy procentowej. Instytucje kredytowe sg podmiotami systemu
bankowego. System bankowy narazony jest na specyficzne ryzyko utraty ptyn-
nos$ci. Konsekwencja utraty ptynnosci jest nie tylko ogdlny paraliz przedsig-
biorstw bankowych, ale rowniez pojawienie si¢ stanu niewyptacalnosci w tych
przedsigbiorstwach, poniewaz banki dzialajg wykorzystujac wysoka dzwignig
finansowa. Oznacza to, ze swojg dziatalnos¢ finansuja gtdéwnie kapitalem ob-
cym (depozytami).

Do firm inwestycyjnych zaliczane sg: domy maklerskie, instytucje zbioro-
wego inwestowania (fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, firmy typu
venture capital private equity, instytucje ubezpieczeniowe), niebankowe insty-
tucje finansowe. Sa one okreslane jako instytucje nieprzyjmujace depozytow
(Nondepository Financial Instytutions — NFI). Z tego tez powodu podmioty te
generuja innego typu ryzyko, ktore z punktu widzenia dziatania systemu finan-
sowego nie powoduje az tak duzego zagrozenia, jak ma to miejsce w przypadku
instytucji kredytowych. Rowniez z tego wzgledu system nadzoru i instrumenty
kontrolne nie sg tak rozbudowane jak w przypadku samego sektora bankowego.
Ze wzgledu na forme inwestowania, firmy inwestycyjne mozna podzieli¢ na:

— umowne instytucje finansowe (contractual financial instytutions), do
ktorych zalicza si¢ fundusze ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne,

— dobrowolne instytucje finansowe (free financial instytutions), do ktorych
zalicza si¢ fundusze inwestycyjne, domy maklerskie, firmy typu venture
capital private equity, spotki finansowe.

Dla potrzeb dalszych rozwazan ochrona konsumenta bedzie analizowana

w podziale na trzy sektory rynku finansowego, a mianowicie: bankowy, kapita-
towy i1 ubezpieczeniowy.

10 Dyrektywa 2000/12/EC z dnia 20 marca 2000 r., w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci przez instytucje kredytowe, zmieniajaca dotychczasowe dyrektywy, pierwsza dyrekty-
we Rady 77/780/EWG i drugg dyrektywe Rady 89/646/EWG.
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Tabela 1. Cechy instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

Firmy inwestycyjne
Instytucje
Cechy kredytowe sektor sektor
rynku kapitalowego ubezpieczeniowy

Wzajemne powigzania |silne stabe stabe
Ryzyko systemowe silne stabe stabe
Forma korzystania dobrowolna dobrowolna dobrowolna/
z ushug przymusowa
Alokacja srodkow brak separacji separacja srodkow brak separacji
konsumentow srodkow srodkow
Forma ubezpieczenia | obowiazkowa obowigzkowa czesciowo
aktywow klienta obowigzkowa

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pomimo tak réznych cech postrzega si¢ je jako rownowazne dla gospodarki
i traktuje komplementarnie''.

4. Mechanizmy ochrony konsumenta uslug finansowych

Mechanizmy ochrony konsumenta ustug finansowych mozna podzieli¢ na
ex ante i ex post. Nie wszystkie z mechanizmow ex ante i ex post mozna sto-
sowac do tych samych instytucji finansowych. Wynika to z ich specyficznych
r6l, jakie pelnig na rynku (patrz tab. 1). Segregacja aktywow i osoba depo-
zytariusza jest charakterystyczna tylko i wytacznie dla firm inwestycyjnych
(w duzej cze$ci dla podmiotéw rynku kapitatowego).

Inny z podzialdow moze dotyczy¢ aktywnos$ci w sferze ochrony. Mozna
wyrdzni¢ mechanizmy systemowe i dorazne. Mechanizmy systemowe powin-
ny dla swojej skuteczno$ci mie¢ wypracowane procedury, natomiast w przy-
padku mechanizméw doraznych, to czgsto aktywno$¢ osob zarzadzajacych
moze si¢ przyczyni¢ do zwigkszania poziomu ochrony, poprzez chociazby
zastosowanie perswazji czy opanowanie lokalnego kryzysu zwigzanego z be-
hawioralnym zachowaniem konsumentdéw. Tabela 2 prezentuje podzial me-
chanizmoéw ochrony.

' B. Bossone, Do Banks Have a Future? A Study on Banking and Finance as We Move into the
Third Millennium, ,Journal of Banking and Finance” 2001, Vol. 25, s. 39-76.
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Tabela 2. Podzial mechanizmoéw ochrony konsumenta

Ochrona Regulacyjna Instytucjonalna
Ex ante — Reguly prowadzenia dziatalno- |— Reputacja
$ci gospodarczej — Kapital ekonomiczny
— Nadzér — Depozytariusz
— Kapitat regulacyjny
— Segregacja aktywow klienta
Ex post — Kapitatl regulacyjny — Reputacja
— Systemy ochrony — Kapital ekonomiczny

— Prywatne ubezpieczenia

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Reguty prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej maja na celu upewnic klienta,
ze instytucje posrednictwa finansowego dziataja w sposob efektywny, uczciwie,
w najlepszym interesie konsumenta. Reguly takie odnoszg si¢ do tego, aby nie
byto konfliktu interesow oraz okreslaja zasady zarzadzania przedsigbiorstwem
i personelem. Wazne jest, aby zapewni¢ przejrzystos¢ wszystkich informacji.
Ostateczna decyzja zwigzana z wyborem ustugi finansowej nalezy do konsu-
menta, ale w momencie podejmowania decyzji powinien by¢ poinformowany
o ryzyku wynikajacym z podjetych decyzji. W tym momencie szczegolng uwage
nalezy zwroci¢ na Dyrektywe MIFiD/ISD2, w ktorej duzy nacisk potozono na
jawnos¢ rynku kapitatowego oraz ochrong inwestoréw. Zadania te realizuje si¢
w dyrektywie przede wszystkim poprzez wprowadzenie rezimu dla ushug inwe-
stycyjnych, w szczegdlnosci polegajacego na'*:

— wykonywaniu zlecen klienta na warunkach dla niego najkorzystniej-

szych,

— informowaniu klienta o zagrozeniach wynikajacych z prowadzonych in-
westycji oraz wskazaniu na ewentualne ryzyko,

— informowaniu klienta o miejscu wykonania inwestycji (wskazanie, na
ktoérym rynku kapitalowym transakcja jest zawierana) i kosztach, jakie
ponosi z tego tytutu klient.

Z rezimu dla ushug inwestycyjnych wynika, ze glowng cecha Dyrektywy
MIFiD/ISD2 jest promocja uczciwych, przejrzystych, efektywnych i zintegrowa-
nych rynkow finansowych. Wigze si¢ to z kolejnym mechanizmem ochrony, ja-
kim jest reputacja. Stosowanie zasad wymienionych w dyrektywie niewatpliwie
przyczynia si¢ do umacniania reputacji. Jest ona instytucjonalng formg ochrony
konsumenta i powinna wystepowac jako mechanizm ex ante i ex post. Instytucje

12 B. Taylor, Wplyw drugiej dyrektywy w sprawie ustug inwestycyjnych na strukture rynkow euro-
pejskich; w: Innowacje na Swiatowych rynkach finansowych, materiaty z konferencji, Warszawa
2003, s. 61-65.
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posrednictwa finansowego powinny upewnia¢ swoich klientow, ze dostarczajg
wysokiej jakosci ustugi finansowe w najlepszej wierze i dla dobra swoich klien-
tow. Reguly prowadzenia dziatalnosci gospodarczej powinny by¢ komplementar-
ne z systemem monitoringu i nadzoru.

Kapitat jako mechanizm ochrony konsumenta powinien by¢ odpowiednio
podzielony pomigdzy kapital ekonomiczny, ktory jest rezultatem decyzji przed-
sigbiorstwa, i kapitat regulacyjny, ktory jest narzucony przez regulatora. Kapitat
ekonomiczny i regulacyjny nie zabezpieczy konsumenta przed ryzykiem opera-
cyjnym, a jedynie zmniejszy prawdopodobienstwo wystepowania ryzyka rynko-
wego, na ktore jest narazone przedsigbiorstwo w procesie prowadzenia dziatal-
nos$ci gospodarczej.

Systemy gwarancyjne wystepujg na europejskim rynku finansowym tylko
jako mechanizm ex post i w przypadku tylko dwoch z trzech analizowanych sek-
torow sg elementem powszechnym i obowigzkowym dla wszystkich jego pod-
miotow, a wynika to z dyrektyw unijnych. Dziatalno$¢ systemow gwarantowania
depozytow (sektor bankowy) reguluje dyrektywa (Deposit Guarantee Scheme
— DGS)"B, a ochrong inwestorow (sektor rynku kapitatowego) reguluje dyrektywa
(Investor Compensation Directive — ICD)". W odniesieniu do sektora ubezpiecze-
niowego na chwilg obecng brak jest dyrektywy chronigcej w sposob powszechny
i obowigzkowy konsumenta tych ustug. Na poziomie Unii Europejskiej trwaja
prace nad wprowadzeniem dyrektywy Insurance Guarantee Scheme. Obecnie 13
krajow Unii Europejskiej ma fundusz antyupadtosciowy dla funduszy ubezpiecze-
niowych, ale nie dotyczy to wszystkich polis ubezpieczeniowych. Z krajow UE-15
jedynie Wielka Brytania ma system zabezpieczajacy konsumenta w pelnym zakre-
sie; polisy na zycie i inne. Dania i Irlandia posiadajg takie systemy (w pelnym za-
kresie), ale tylko dla polis innych (nie na zycie). Francja i Niemcy posiadaja peten
zakres ochrony tylko dla polis na zycie. Tabela 3 prezentuje poziom ochrony dla
trzech systemow i strukture nadzoru w krajach UE-15 i w Polsce.

Fundusze gwarancyjne w ubezpieczeniach muszg mie¢ bardziej rozbudowang
i skomplikowang strukture niz dwa pozostate. Wynika to z wielu czynnikow. Mig-
dzy innymi z tego, ze w odniesieniu do wielu grup ubezpieczen istnieje prawny
obowiazek zawarcia umowy ubezpieczenia. Narodowe systemy prawne przewi-
duja rézna liczbe ubezpieczen obowigzkowych, co wynika ze specyfiki przyjetych
rozwigzan prawnych, zwyczajow i tradycji. Dodatkowo produkty ubezpieczenio-
we reprezentuja znacznie wigksze bogactwo rodzajowe niz produkty bankowe,

13 Dyrektywa 94/19 z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie gwarancji srodkéw na rachunkach ban-
kowych (Dz. Urz. WE L 135 z 31 05.1994) oraz dyrektywa 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r.
w sprawie systemow gwarancji depozytow w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu wy-
platy.

4 Dyrektywa 97/9 z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla inwestorow (Dz. U.
WE L 84 226.03.1997).
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a takze kapitatowe, cho¢ te ostatnie juz sg bardziej rozbudowane niz produkty ban-
kowe. Produkty ubezpieczeniowe chroni¢ moga majatek, zdrowie, zycie czy rézne
aspekty dziatalnosci gospodarczej ubezpieczonych'.

5. Ochrona konsumenta w warunkach braku stabilizacji
na rynku finansowym

Stabilnos¢ finansowa mozna zdefiniowac jako brak zagrozenia kryzysem w sys-
temie finansowym. Brak stabilnosci finansowej wigze si¢ z wystgpowaniem wie-
lu negatywnych zjawisk w systemie finansowym, jak: zaktocenia w przebiegu
ptatno$ci, spadek wartosci waluty krajowej czy bankructwo wielu podmiotow
az do kryzysu finansowego wiacznie. Uwaza sig, ze kryzys finansowy jest naj-
powazniejsza 1 najdotkliwsza dla gospodarki konsekwencja niestabilnosci systemu
finansowego'®. Oczywiscie nie w kazdym przypadku niestabilny system finansowy
musi doprowadzi¢ do kryzysu finansowego, natomiast brak stabilnosci finansowej
zwigksza ryzyko pojawienia si¢ takiego kryzysu, gdyz poglebia jego negatywne
skutki oraz zwigksza koszty uzyskania stabilno$ci finansowe;.

W Unii Europejskiej kompetencje w zakresie dbalosci o zachowanie stabilno-
$ci finansowej pozostajg na poziomie panstw cztonkowskich, wszystkie instytucje
safety net ograniczaja swoje dziatania tylko do rynkow krajowych. Na szczeblu
europejskim wspotpraca na rzecz wspierania stabilnosci finansowej i zarzadzania
kryzysem opiera si¢ na niewigzagcych prawnie dokumentach typu Memorandum
of Understanding (MoUs)". Wspoélne zasady zarzadzania transgranicznymi kry-
zysami finansowymi ustalone w ramach Memorandum of Understanding (MoUs)
z 2008 r. zawieraja odniesienia do bankow, ale takze do innych instytucji posrednic-
twa finansowego. Szczegolna koncentracja uwagi nastgpila na bankach, ze wzgle-
du na role, jaka petnig dla gospodarki. Wspolne wytyczne dotyczace zarzadzania
kryzysowego zawarte w Memorandum of Understanding (MoUs) odnosza si¢ do
procesow, ktore nalezy uruchomic¢ dla potrzeb: wzmocnienia na wypadek kryzysu
w normalnych warunkach, ostrzezenia o kryzysie, oceny kryzysu, sieci zarzadza-
nia kryzysowego, zarzadzania kryzysowego czy komunikacji zewngetrznej's.

15 M. Monkiewicz, Ubezpieczeniowe fundusze gwarancyjne na rynkach swiatowych, Warszawa
2007, s. 43-59.

16-Q. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zalozenia i struktura sieci bezpieczenstwa finanso-
wego w swietle teorii i doswiadczen miedzynarodowych, ,,Bezpieczny Bank™” 2005, nr 1.

7" A. Jurkowska-Zedler, Wspdine zasady zarzqdzania transgranicznymi kryzysami finansowymi
w Unii Europejskiej, w: Rynki finansowe w warunkach kryzysu, pod red. M. Kalinowskiego, War-
szawa 2009, s. 32.

1% Tbidem, s. 38.
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Nalezy jednak podkresli¢, ze doswiadczenia ostatniego kryzysu (subprime)
przyczynity si¢ do powotania specjalnej instytucji, tj. Europejskiej Rady ds. Ryzy-
ka Systemowego (ESRB). Zostata ona powotana na potrzeby monitorowania i oce-
niania zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego. Jej gtéwnym zadaniem jest
wydawanie ostrzezen o potencjalnym ryzyku systemowym oraz zalecenie dziatan
majacych na celu przeciwdziatanie tym zagrozeniom.

Brak jest na poziomie Unii Europejskiej specjalnych wytycznych dotycza-
cych ochrony konsumenta ustug finansowych w sytuacji kryzysowej. Z analizy
polityki unijnej w zakresie ochrony konsumenta wynika, ze wyjatkowa dbatos¢
w zakresie ustug finansowych powinna by¢ realizowana w kazdych warunkach,
niezaleznie od sytuacji na rynkach finansowych. Natomiast w sytuacjach kry-
zysowych, mechanizmy ochronne znajdujace si¢ w tzw. ,,pakiecie ochronnym”
powinny by¢ wzmacniane dziataniami doraznymi.

6. Zakonczenie

Ochrona konsumenta ustug finansowych, poprzez stosowanie opisanych me-
chanizmow ex ante i ex post, sprzyja zachowaniu rownowagi na rynku finanso-
wym i jest konieczna dla jego prawidlowego rozwoju. Mechanizmy te zapobiegaja
powstawaniu paniki i dajg poczucie bezpieczenstwa uczestnikom obrotu. Na pozio-
mie Unii Europejskiej mechanizmy takie sg sukcesywnie wprowadzane, a do-
$wiadczenia ostatnich lat niewatpliwie przyspieszaja prace nad ich wdrazaniem
(chociazby prace nad dyrektywa Insurance Guarantee Scheme czy wspomniane
w tekécie Memorandum of Understanding). Szczegdlne znaczenie ma rozwoj
ochrony regulacyjnej, gdyz na poziomie instytucjonalnym podmioty rynku finan-
sowego dbajg o wdrazanie i ulepszanie takiej ochrony w celu chociazby zwiek-
szenia przewagi konkurencyjnej. Wprowadzenie powszechnej ochrony wigze
si¢ takze ze wzrostem kosztow systemowych, ktére w konsekwencji obciagzaja
konsumenta ustug finansowych, dlatego tez majac na uwadze aspekt kosztowy
nalezy uwzgledni¢ kompromis mi¢dzy poziomem i zakresem ochrony a kosztami
wprowadzenia powszechnej regulacji. Podstawg takiego rozumowania moze by¢
chociazby to, ze nie wszystkie sektory rynku finansowego wymagaja takiej samej
regulacji, a zwigzane jest to z waga poszczegolnych sektorow dla bezpieczenstwa
obrotu finansowego.
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