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Rozdzial I. Nieprofesjonalny
uczestnik rynku finansowego

§ 1. Konsument na rynku finansowym

Konsument wyrézniany jest sposrod ogétu podmiotéw zaangazowanych
W procesy spoleczne i gospodarcze panstwa. Jego ochrona, wraz z wejsciem
w zycie Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z 2.4.1997 r.}, stala si¢ wartoscia
konstytucyjna?. Zgodnie z art. 76 Konstytucji RP, wladze publiczne chronia
konsumentéw, uzytkownikéw i najemcéw przed dziataniami zagrazajacymi
ich zdrowiu, prywatnoéci i bezpieczenstwu oraz przed nieuczciwymi prakty-
kami rynkowymi. Konstytucja nie definiuje konsumenta®, odsytajac do jego
regulacji ustawowych. Jego pojecie zachowuje jednak autonomiczne, konsty-
tucyjne znaczenie?, ktdrego zakres nie jest determinowany przez inne akty
prawne>.

Ochrona konsumenta nie oznacza jego protekcjonistycznego faworyzo-
wania, lecz podejmowanie szeregu dziatan na rzecz zrekompensowania jego
mniejszej wiedzy, doswiadczenia i pozycji kontraktowej. Odbywa si¢ to
m.in. przez budowanie rozwiazan prawnych, ktdre reguluja realne wypetnienie
zasady réwnorzednosci stron stosunkéw cywilnoprawnych®. Nie stwarza tym
samym przywilejow tej grupie spolecznej, ale urzeczywistnia idee spoczywa-
jace u zalozen swobody umoéw, przywracajac mozliwos¢ wlasciwej oceny sy-
tuacji rynkowej w srodowisku dynamicznie rozwijajacej si¢ nowoczesnej pro-

1 Dz.U. 2 1997 r. Nr 78, poz. 483 ze zm., dalej: Konstytucja RP.

2 Wczesniej obowigzujace w Polsce ustawy konstytucyjne nie wyrézniaty konsumenta jako
odrebnego podmiotu ochrony.

3 Co do pojecia konsumenta w Konstytucji RP zob. szerzej P. Miktaszewicz, komentarz do
art. 76, w: M. Safjan, L. Bosek (red.), Konstytucja RP, t. L.

4 TK w orzeczeniu z 23.9.2003 r. (sygn. akt K 20/02) orzekt, ze: ,,pojecia konstytucyjne maja
charakter autonomiczny i nie stanowia mechanicznej transpozycji konstrukcji normatywnych ist-
niejacych na gruncie ustawodawstwa zwykltego”.

5 Wyr. TK z 2.12.2008 r., K 37/07, OTK-A 2008, Nr 10, poz. 172.

6 Wyr. TK z 11.7.2011 r., P 1/10, Legalis.
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dukcji, handlu czy marketingu’. Ochrona obejmuje podmioty, ktore sg strona
strukturalnie stabsza, jesli chodzi o pozycje rynkowa, ekonomiczna, negocja-
cyjna oraz zakres dostepu do informacji®.

Odnalezienie desygnatow konstytucyjnego pojecia konsumenta nie opiera
sie wylacznie na jego przymiotach podmiotowych (np. statusie osoby fizycz-
nej)° czy tez przedmiotowych (np. rodzaju zawieranych umoéw, zwiazanych
z konsumpcja). Istotniejszy jest cel regulacji, ktdrym jest zapewnienie ochrony
podmiotom, w szczegdlnosci osobom fizycznym, ktore zajmuja stabsza pozy-
cje w relacji z profesjonalnymi uczestnikami gry rynkowej'?. Zakres pojecia
konsumenta zmierza wiec ku jego funkcjonalnemu znaczeniu. Niespdjne po-
zostaje to, czy konsumentem w $wietle jego konstytucyjnego znaczenia moze
by¢ wylacznie osoba fizyczna. Wykladnia systemowa prowadzi do wniosku, ze
ochrona wskazana w art. 76 Konstytucji RP dotyczy praw i wolnosci obywa-
telal!, cho¢ TK opowiada si¢ za szerszym rozumieniem konsumenta, obejmu-
jacym nie tylko osoby fizyczne, ale szerszg kategori¢ podmiotow zajmujacych
stabsza pozycje wzgledem profesjonalisty!2.

Adresatem nakazu ochrony sg wladze publiczne. W pierwszej kolejnosci
skierowany jest on do ustawodawcy, ktory zobowiazany zostal do okreslenia
jej zakresu w drodze regulacji ustawowej. Obowiazek zapewnienia stosow-
nej ochrony spoczywa jednak na kazdym organie i instytucji, w tym rowniez
na organizacjach spolecznych i podmiotach prywatnych, jesli wykonuja czesé

7 E. Letowska, Prawo uméw konsumenckich, Warszawa 2002, s. 19.

8 L. Garlicki, komentarz do art. 76, w: L. Garlicki (red.), Konstytucja Rzeczypospolitej Polskie;j.
Komentarz, t. 3, Warszawa 2003, s. 1.

9 Wykladnia systemowa prowadzi do wniosku, ze konstytucyjne pojecie konsumenta odnosi
sie do osob fizycznych, art. 76 Konstytucji RP jest zamieszczony w rozdziale IT Konstytucji RP,
a wiec rozdziale dotyczacym wolnosci, praw i obowiazkow cztowieka i obywatela.

10 Wyr. TK z 13.9.2005 r., K 38/04, OTK-A 2005, Nr 8, poz. 92. O tym, Ze pojecie konsumenta
jak szeroko rozumiane $wiadczy to, Ze termin ten odnosi si¢ takze do pracownikéw w ramach
stosunku pracy (wyr. TK z 13.9.2005 r., K 38/04, OTK-A 2005, Nr 8, poz. 92).

11 Wyr. TK z 13.9.2011 r., K 8/09, Legalis.

12 Wyr. TK z 13.9.2005 r., K 38/04, Legalis. Zdaniem TK, przepis ten stanowi podstawe do
wskazania, ze obowiazki ochronne spoczywajace na wtadzach publicznych obejmuja koniecznos¢
zapewnienia okreslonych, minimalnych gwarancji ustawowych wszelkim podmiotom, w szcze-
golnosci osobom fizycznym, ktore, jakkolwiek ich stosunki ksztaltowane sa na zasadzie autono-
mii woli, to jednak zajmuja stabszg pozycje, przede wszystkim, cho¢ nie wylacznie, ekonomiczna
w ramach ich relacji z profesjonalnymi uczestnikami gry rynkowej.
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wladztwa publicznego®?, ktorych kompetencje obejmuja kwestie dotyczace
konsumentéw. Artykul 76 Konstytucji RP uzasadnia wprowadzenie ograni-
czen praw i wolnosci konstytucyjnych, w szczegdlnosci wolnosci dziatalnosci
gospodarczej i daje podstawy do ingerencji w stosunki cywilnoprawne!.

Konstytucyjny przepis dotyczacy ochrony konsumenta jest norma pro-
gramowa, majaca charakter optymalizacyjny. Wyznacza cele, ktdre panstwo
ma realizowa¢ i wprowadza wymag uzycia przez ustawodawce adekwatnego
i proporcjonalnego srodka prowadzacego do ochrony stabszych uczestnikow
rynku®. Z tresci art. 76 Konstytucji RP TK wywiédl obowiazek dostarczania
konsumentowi niezbednej i uzytecznej informacji, umozliwiajacej mu $wia-
dome uczestnictwo w obrocie i dokonywanie swobodnych wyboréw rynko-
wych'e. Informacje te powinny by¢ przedstawiane w jasny i zrozumialy sposob,
szczegOlnie w zakresie skomplikowanych ustug wystepujacych na rynku finan-
sowym!’. W doktrynie wystepuja poglady wskazujace, ze przepis ten jest zro-
dlem konstytucyjnego prawa podmiotowego beneficjentéw wyrazonej w nim
normy i moze stanowi¢ podstawe skargi konstytucyjnej'8, jak rowniez prze-
ciwne, ze ma on zastosowanie tylko posrednie’®. Z pewnoscig jednak dopusz-
czalne jest badanie zgodnosci aktéw prawnych z art. 76 Konstytucji RP, row-
niez w zakresie ochrony konsumentéw na rynku finansowym?.

13 M. Jagielska, M. Jagielski, Mozliwosci interpretacyjne art. 76 Konstytucji RP w swietle eu-
ropejskiego prawa ochrony konsumenta, w: C. Mik (red.), Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej
21997 r. a cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej, Torun 1999, s. 412.

14 Wyr. TK z 10.10.2000 r., P 8/99, Legalis; wyr. TK z 17.5.2006 r., K 33/05.

15 T. Gizbert-Studnicki, A. Grabowski, Normy programowe w Konstytucji, w: J. Trzcitiski (red.),
Charakter i struktura norm Konstytucji, Warszawa 1997, s. 95 i n.; E. Letowska, Prawo umoéw
konsumenckich, s. 68.

16 Wyr. TK z 21.4.2004 r., K 33/03, OTK-A 2004, Nr 4, poz. 31.

17 Szeroki obowiazek informacyjny zostal natozony na banki wobec konsumenta jako niepro-
fesjonalnego uczestnika obrotu na rynku bardzo skomplikowanych ustug (wyr. TK z 26.1.2005 r.,
P 10/04, Legalis).

18 J. Trzcinski, Zakres podmiotowy i podstawa skargi konstytucyjnej, w: J. Trzcifiski (red.),
Skarga konstytucyjna, Warszawa 2000, s. 62 i 63; M. Safjan, Konstytucja RP, t. I. Komentarz do
art. 1-86, Warszawa 2016, s. 794; A. Mqczynski, A. Lyszkowska, Bezposrednie stosowanie Konsty-
tucji RP przez Trybunal Konstytucyjny, w: K. Dziatocha (red.), Bezposrednie stosowanie Konsty-
tucji Rzeczypospolitej Polskiej, Warszawa 2005, s. 39; P. Miktaszewicz, Obowiazki informacyjne
w umowach z udzialem konsumentow na tle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 115.

19 Z. Czeszejko-Sochacki, Skarga konstytucyjna w prawie polskim, Przeg. Sejm. 1998, Nr 1,
s. 36; K. Wojtyczek, Konstytucyjny status jednostki w panstwie polskim. Zagadnienia ogdlne,
w: P. Sarnecki (red.), Prawo konstytucyjne RP, Warszawa 2005, s. 101.

20 Por. wyr. TK z 11.7.2011 r., P 1/10, Legalis (dotyczacy niezgodnosci art. 194 ustawy
z 27.5.2004 r. o funduszach inwestycyjnych w czesci, w jakiej nadaje moc prawna dokumentu
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Na tworzenie normatywnych gwarancji ochrony konsumentéw na pozio-
mie konstytucyjnym istotny wplyw mialy rozwiazania obowiazujace w UE.
Zgodnie z Uktadem Europejskim ustanawiajacym stowarzyszenie miedzy Rze-
czapospolita Polskg a Wspdlnotami Europejskimi i ich Panstwami Czlonkow-
skimi z 16.12.1991 r.2!, Polska zostata zobowigzana do podjecia wszelkich sta-
ran w celu zapewnienia zgodnosci prawa polskiego z prawem UE, w tym
w dziedzinie ochrony konsumentdéw. Od chwili akcesji Polski do UE, ius com-
munitae stalo sie bezposrednim, istotnym elementem krajowego porzadku
prawnego. Ochrona konsumenta postrzegana jest jako warunek sine qua non
prawidtowego funkcjonowania rynku wewnetrznego, w szczegolnosci w ra-
mach dziatania mechanizméw konkurencji. Zostala wyodrebniona na pozio-
mie traktatowym jako samodzielny cel dziatan i polityk UE w art. 169 TFUE.
Mialo to przyczyniac si¢ do ochrony zdrowia, bezpieczenstwa oraz interesow
gospodarczych konsumentéw, a takze do wzmacniania ich prawa do infor-
macji, edukacji oraz zrzeszania si¢ w celu skutecznego dochodzenia tych in-
teresow. Wskazane powyzej cele realizowane sg za pomoca srodkdéw przyj-
mowanych przez Parlament Europejski i Rade na podstawie art. 114 TFUE,
zmierzajacych do zblizania przepisow ustawowych, wykonawczych i admini-
stracyjnych panstw czlonkowskich w zakresie ustanawiania i funkcjonowania
rynku wewnetrznego. Obejmuja one réwniez instrumenty wspierajace, uzu-
pelniajace i nadzorujace polityke prowadzona przez panstwa czlonkowskie.
Jednoczesnie panstwa te zachowuja prawo do utrzymania lub wprowadzania
bardziej rygorystycznych srodkow ochronnych, zgodnych z postanowieniami
Traktatow, ktore podlegaja obowiazkowi notyfikacji Komisji.

Fundamentalne znaczenie ma klauzula horyzontalna zawarta w art. 12
Traktatu o Unii Europejskiej?? wskazujaca, Ze wymogi ochrony konsumen-
tow musza by¢ uwzgledniane przy okreslaniu i realizacji innych polityk i dzia-
fann UE?. Ochrona konsumenta jest istotnym obszarem regulacji art. 38 Karty
praw podstawowych UE?. Poczatkowo Karta zostala przyjeta jako deklaracja,
wyraz zobowiazania si¢ sygnatariuszy do kierowania sie¢ w swoich dziataniach

urzedowego ksiggom rachunkowym i wyciaggom z ksiag rachunkowych funduszu sekurytyzacyj-
nego w postgpowaniu cywilnym prowadzonym wobec konsumenta), lub - wyr. TK z 26.1.2005 r.,
P 10/04, Legalis (orzekajacy o zgodnodci art. 96 ust. 1 w zw. z art. 97 ust. 1 PrBank, dotyczacego
wystawiania bankowych tytutéw egzekucyjnych).

21 Dz.U.z 1994 r. Nr 11, poz. 38.

22 Dz.Urz. UE C Nr 326, poz. 13, dalej: TUE.

23 Por. Opinia EKES 2012/C 24/06, pkt 1.2, 1.5, 2.1.1, 3.7.

24 Dz.Urz. UE C Nr 329, s. 391.
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jej postanowieniami. Zmienito si¢ to na mocy art. 6 ust. 1 TUE w brzmieniu
nadanym Traktatem z Lizbony, w ktérym UE uznala prawa, wolnosci i zasady
okreslone w Karcie i nadala im moc prawng réwna Traktatom.

Pierwotna strategia wyrazajaca si¢ w ochronie konsumenta przez podej-
mowanie dzialan na rzecz integracji rynku europejskiego, ochrony konku-
rencyjnosci i braku dyskryminacji gospodarczej nie wymagata opracowania
na uzytek unijnych aktéw normatywnych ogodlnej definicji konsumenta. Byt
on obywatelem, uczestnikiem wspdlnego rynku, jego ,istotnym, ale biernym
elementem”. W dokumentach o charakterze politycznym i programowym
przyjmuje sie zwykle ekonomiczne i polityczne znaczenie, wedlug ktérego jest
on adresatem wszelkich dzialan podejmowanych przez oferentéw débr kon-
sumpcyjnych. Pojecie konsumenta uzywane w Traktatach ma autonomiczne
znaczenie, a powodem wyroznienia tej kategorii podmiotdw jest ich stabsza
pozycja na wolnym rynku wzgledem profesjonalistow. Ochronie podlegaja tak
istotne wartosci jak zdrowie, bezpieczenstwo i interesy gospodarcze. Traktaty
podkreslity role zwigkszania umiejetnosci finansowych, jak rdwniez potrzebe
organizowania si¢ konsumentow dla ich skuteczniejszej reprezentacji. Decy-
dujace znaczenie dla ustalenia statusu konsumenta ma to, czy okreslona grupa
podmiotéw znajduje si¢ na stabszej pozycji w grze wolnorynkowej. Wymaga
to interwencji regulatora w celu wyréwnania szans, niezbednego dla urzeczy-
wistnienia idei wolnego rynku. Decyzje transakcyjne podejmowane sg na nim
w sposob dobrowolny, swiadomy i uczciwy, zgodnie z najlepszym interesem
uczestnikow i najwyzsza uzytecznoscia nabywanych débr lub ustug.

W prawie wtéornym UE nie wyksztalcila si¢ jednolita definicja konsumenta,
ktéra mogtaby mie¢ uniwersalne zastosowanie. W ogdlnym ujeciu jest on
podmiotem, ktéry koncowo nabywa dobra lub ustugi dla wlasnych, prywat-
nych potrzeb?. Podstawowym wyzwaniem dla ujednolicenia polityki ochrony
konsumenta prowadzonej przez UE byly zréznicowane regulacje wystepujace
w systemach prawnych poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Odmienne
procedury oraz katalog praw i obowiazkéw sprawily, ze w skali paneuro-
pejskiej ochrona byta niejednolita. Ograniczato to w sposéb faktyczny swo-
bodg dziatalnosci gospodarczej na terenie UE, przez bariery w transgranicznej

25 B. Gnela, Uwagi o kodeksowej definicji konsumenta oraz jej zgodnosci z prawem unijnym,
w: M. Jagielska, E. Rott-Pietrzyk, A. Wiewiérowska-Domagalska (red.), Kierunki rozwoju europej-
skiego prawa prywatnego. Wplyw europejskiego prawa konsumenckiego na prawo krajowe, War-
szawa 2012, s. 169.

26 A. Kunkiel-Krytiska, Metody harmonizacji prawa konsumenckiego w Unii Europejskiej i ich
wplyw na procesy implementacyjne w panstwach cztonkowskich, Warszawa 2013, s. 260 i n.
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sprzedazy ustug i towardw lub przez segmentacje klientéw w oparciu o ich kraj
zamieszkania. Nieproporcjonalne rozdrobnienie regulacji podwazato rowniez
zaufanie do jednolitego rynku wewnetrznego.

Poczatkowo dyrektywy zmierzajace do uregulowania statusu prawnego
konsumenta oparte byly na harmonizacji minimalnej. Panstwa cztonkowskie
mogly w istotny sposob wptywac na sposéb implementacji dyrektyw?’, szcze-
golnie w zakresie zwigkszania uprawnien konsumentéw i ich ochrony. Wpro-
wadzilo to jednak zréznicowanie regulacji w poszczegoélnych panstwach czton-
kowskich. Rodzilo tez negatywne konsekwencje dla konsumenta, ktéry nie
wiedzial jakie prawa maja zastosowanie w innym panstwie, co zniechecato go
do aktywnosci transgranicznej. Przedsigbiorcy rozpoczynajac dzialalnos¢ w in-
nych panstwach ponosili ryzyko organizacyjne oraz znaczne koszty opracowa-
nia odmiennych strategii biznesowych. Zobowigzani byli do odrebnej oceny
regulacji chroniacych konsumenta w kazdym panstwie cztonkowskim, w kto-
rym zamierzali prowadzi¢ dzialalno$¢?. Zdaniem Komisji Europejskiej, bada-
jacej przyczyny niepowodzenia harmonizacji minimalnej, doprowadzita ona
do fragmentarycznych rozwiazan i iluzji ochrony?.

Wady harmonizacji minimalnej doprowadzily do stopniowego przyjmo-
wania koncepcji pelnej harmonizacji. Opiera si¢ ona na obowigzku pel-
nego implementowania dyrektyw, z ograniczong mozliwoscia wprowadzenia
tzw. opcji narodowych, dostosowanych do specyfiki rynku krajowego. Zwigk-
szyta poziom ujednolicenia przepiséw chronigcych konsumenta w skali pa-
neuropejskiej i usunela niepewnos¢ co do jego praw w poszczegdlnych pan-
stwach cztonkowskich. Idea harmonizacji pelnej jako preferowanej metody
tworzenia wspolnotowego prawa konsumenckiego nabrala szczegdlnego zna-
czenia w Zielonej Ksiedze w sprawie ochrony konsumentdw i znajdowata po-
twierdzenie w strategiach przyjmowanych na kolejne lata®*. Waznymi zro-
dlami diagnozy i rekomendacji zmian byty Consumer Protection Aspects of

27 C. Mik, Metodologia implementacji europejskiego prawa wspélnotowego w krajowych po-
rzadkach prawnych, w: C. Mik (red.), Implementacja prawa integracji europejskiej w krajowych
porzadkach prawnych, Torun 1998, s. 28-29.

28G. Howells, T. Wilhelmsson, EC Consumer Law; Has It Come of Age?, European Law Review
2003, No. 3,s. 370 i n.

29 Por. rowniez Zielona Ksigga w sprawie przegladu dorobku wspoélnotowego w dziedzinie
praw konsumenta Bruksela, 8.2.2007 r., COM (2006) 744.

30 Wiecej o metodach harmonizacji por. A. Kunkiel-Kryriska, Metody harmonizacji prawa
konsumenckiego, s. 61 i n.
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Financial Services, a takze Green Paper on Retail Financial Sevices®!. W do-
kumentach tych ustalono zalecenia dotyczace wzmocnienia i ujednolicenia
systemu ochrony konsumentéw na europejskim rynku ustug finansowych,
dotyczace dostosowania oferowanych w sposéb wlasciwy i rzetelny ustug
adekwatnych do ich potrzeb. Istotne stalo sie eliminowanie niewlasciwie pro-
ponowanych uméw, powodujacych straty u konsumentéw (transakcje typu
misselling).

Konsumenta ustug finansowych wyodrebniono jako szczegdlny podmiot
ochrony w ramach programu dziatan w dziedzinie polityki ochrony konsu-
mentdw?*? przez wprowadzenie obowiazku zapewnienia mu mozliwosci do-
chodzenia i egzekwowania roszczen®. Z uwagi na negatywne konsekwencje
rozdrobnienia regulacji uchwalono dyrektywe 2011/83/WE, ktéra miata skon-
solidowa¢ definicje konsumenta zawarte w roznych aktach prawnych i zhar-
monizowa¢ regulacje w poszczegdlnych systemach prawnych panstw czlon-
kowskich UE. Wbrew oczekiwaniom rynku, dyrektywa tylko czesciowo spet-
nita swoj cel. Uporzadkowala podstawowe prawa i obowiazki konsumenta,
a dzigki przyjeciu harmonizacji pelnej ujednolicita przepisy w poszczegdlnych
panstwach czlonkowskich, jednak wiele istotnych obszaréw pozostato poza jej
regulacja.

Zgodnie z art. 2 dyrektywy 2011/83/WE, definicja konsumenta obejmuje
osoby fizyczne dzialajace w celach niezwigzanych z ich dziatalnoscig han-
dlowa, gospodarcza, rzemieslniczg lub wykonywaniem wolnego zawodu. Cho-
ciaz nie jest to bezposrednio wskazane w definicji, z tresci dyrektywy wy-
nika, ze umowy o charakterze konsumenckim zawierane sa z przedsigbiorca.
Ustalajac status konsumenta, uwzgledni¢ nalezy tres¢ motywu 17 preambuty
tego aktu prawnego, ktéry w odniesieniu do uméw o podwdjnym charakterze
(mixed purposes contracts) nakazuje objecie zakresem podmiotowym osobe fi-
zyczna zawierajaca umowe ,,w celach, ktore czesciowo sa zwigzane z dzialalno-
$cig handlowa danej osoby, a cz¢Sciowo nie s3 z nig zwiazane, a cel handlowy

31 Green Paper on Retail Financial Services. Better products, more choice, and greater oppor-
tunities for consumers and businesses, European Commission, Brussels, 10.12.2015, COM 2015,
630 final.

32 Decyzja nr 1926/2006/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 18.12.2006 r. ustanawiajaca
program dziatan Wspdlnoty w dziedzinie polityki ochrony konsumentéw (2007-2013), Dz.Urz.
UE L 404, s. 39.

33 D. Wojtczak, Repulsywne mechanizmy ochrony konsumenta ustug bankowych - nowe per-
spektywy, Pr.Bank 2008, Nr 4, s. 64.
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jest do tego stopnia ograniczony, ze nie jest dominujacy w ogélnym kontekscie
umowy”.

Dyrektywa 2011/83/WE nie wyczerpuje catego obszaru ochrony konsu-
menta na rynku finansowym, nie wprowadza jego uniwersalnego modelu, nie
wskazuje katalogu cech mu przypisywanych, pozwalajacych na jednoznaczne
jego wyodrebnienie sposrod uczestnikéw rynku finansowego. Zblizone defi-
nicje, ktore odnosza si¢ do cech podmiotowych (posiadanie osobowosci fi-
zycznej) oraz rodzaju zawieranych umoéw, znajduja si¢ rowniez w innych dy-
rektywach, regulujacych okreslone ustugi swiadczone na rynku finansowym,
np. umowy o kredyt konsumencki*, konsumenckich uméw o kredyt zwia-
zanych z nieruchomos$ciami mieszkalnymi®, oplat zwigzanych z rachunkami
platniczymi® i ustug platniczych®. Obowiazujace dyrektywy konsumenckie
mozna podzieli¢ na trzy grupy: definiujace pojecie konsumenta w waski spo-
sob, najczesciej zwigzane z tradycyjnymi umowami konsumenckimi (np. kre-
dytem konsumenckim), dyrektywy obejmujace ochrong takze inne podmioty
niz tradycyjnie rozumiany ,konsument” (np. ustugobiorcy ustug finansowych)
oraz dyrektywy, ktore jakkolwiek maja na celu réwniez ochrone konsumen-
tow, to w ogodle nie zawierajg definicji tego pojecia (np. regulacje dotyczace
reklamy).

Podstawowa i najczesciej przytaczana definicja konsumenta w polskim
prawie zawarta jest w art. 221 ustawy z 23.4.1964 r. - Kodeks cywilny*. Okre-
sla sie go jako osobe fizyczna dokonujaca z przedsi¢biorca czynnosci praw-
nej niezwiazanej bezposrednio z jej dziatalnoscig gospodarcza lub zawodowa.
Definicja ta znajduje szerokie zastosowanie w pozostalych regulacjach prawa
cywilnego, w zwiazku z zasada jednosci prawa cywilnego. Jest rdwniez cze-

34 Dyrektywa 2008/48/WE art. 3 lit. a): ,konsument” oznacza osobg fizyczna, ktoéra w trans-
akcjach objetych niniejsza dyrektywa dziata w celach niezwiazanych ze swoja dziatalnoscig han-
dlowa, gospodarcza lub zawodowa.

35 Dyrektywa 2014/17/UE art. 4: Do celéw niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastepujace defi-
nicje: 1) ,,konsument” oznacza konsumenta zgodnie z definicja zawarta w art. 3 lit. a) dyrektywy
2008/48/WE.

36 Dyrektywa 2014/92/UE art. 2 ust. 1: ,konsument” oznacza kazda osobe fizyczna, ktora
dziala w celach innych niz jej dziatalno$¢ handlowa, gospodarcza, rzemieslnicza lub zawodowa.

37 Dyrektywa 2015/2366 w art. 4 pkt 20 definiuje konsumenta jako osobe fizyczna, ktéra
w ramach umoéw o ustuge platnicza objetych niniejsza dyrektywa dziala w celach innych niz jej
dzialalnos¢ handlowa, gospodarcza lub zawodowa.

38 Tj. Dz.U. z 2024 r. poz. 1061 ze zm., dalej: KC - art. 221 dodany ustawg z 14.2.2003 r.
o zmianie ustawy — Kodeks cywilny oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. Nr 49, poz. 408), ktéra
weszla w zycie 25.9.2003 r.



§ 1. Konsument na rynku finansowym

sto punktem odniesienia dla regulacji prawa publicznoprawnego, w tym przez
bezposrednie do niej odestania. Definicja ta zastapila wczesniejsza, zawartg
w art. 384 § 3 KC*, ktéra uznawata za konsumenta osobe (a wiec kazdy pod-
miot prawa cywilnego), ktora zawiera umowe z przedsigbiorca w celu bez-
posrednio niezwiagzanym z dzialalnoscig gospodarcza. Zakres pojecia konsu-
menta ulegt wiec ograniczeniu wylacznie do oséb fizycznych, jednoczesnie
zrezygnowano z wyroznika nieprofesjonalnego celu dziatania, ktadac nacisk
na brak bezposredniego zwiazku pomiedzy tgq czynnoscia a prowadzona przez
osobe fizyczna dzialalnoscia gospodarczg lub zawodowa.

Definicja wprowadzona w KC nie oddaje w pelni konstytucyjnej idei
ochrony konsumenta, w ktorej termin ten ma szersze znaczenie®. Wylacza
z tego zakresu wszelkie jednostki organizacyjne niebedace osobami fizycz-
nymi, niezaleznie od rodzaju prowadzonej dzialalnosci lub celéw ich funk-
cjonowania nawet w przypadku potencjalnej lub rzeczywistej nierownowagi
stron. U podstaw tego wykluczenia stoi przekonanie, ze jednostki takie posia-
dajg (lub nalezy od nich oczekiwa¢, ze powinny posiada¢) réwnorzedng wo-
bec instytucji finansowych wiedze i pozycje rynkows. Czesto prowadza one
dzialalno$¢ gospodarczg i sa nastawione na optymalizacje zysku, a w ramach
nalezytej starannosci powinny uzyska¢ informacje oraz podjaé¢ dzialania wy-
starczajace do podjecia $wiadomej decyzji dotyczacej zawarcia umowy. Nie
jest to jednak jednoznaczne z prawdziwoscig zalozenia, Ze podmioty te sa (lub
powinny by¢) réwnorzednymi partnerami wobec instytucji finansowych, je-
$li chodzi o pozycje ekonomiczna, wiedze i doswiadczenie na rynku finanso-
wym. Wystepuje caly szereg jednostek organizacyjnych powotanych dla reali-
zacji innych celéw niz dziatalnos¢ gospodarcza. Przykladem mogg by¢ male
wspolnoty mieszkaniowe, stowarzyszenia lub fundacje, powolywane dla reali-
zacji okreslonego w ich statucie celu spolecznego.

Kolejnym elementem definicyjnym konsumenta jest dokonywanie czyn-
nosci prawnej. Zgodnie z pogladem dominujacym w polskiej nauce prawa,
na czynno$¢ prawna sklada sie co najmniej oswiadczenie woli nakierowane
na wywolanie okreslonych skutkéw prawnych w postaci ustanowienia, zmiany
lub zniesienia stosunku cywilnoprawnego. Konsumentem w rozumieniu KC

39 Wprowadzong do KC ustawa z 2.3.2000 r. o ochronie niektorych praw konsumen-
tow oraz o odpowiedzialnoéci za szkode¢ wyrzadzona przez produkt niebezpieczny (Dz.U.
Nr 22, poz. 271 ze zm.).

40 Por. wyr. TK 2 2.12.2008 r., K 37/07, OTK-A 2008, Nr 10, poz. 172, zgodnie z ktérym: ,, Tym
samym mozna i nalezy uzna¢, ze uzyty w Konstytucji termin «konsument» ma znaczenie szersze
od nadanego mu w art. 221 KC”.
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nie jest wigc osoba, ktora lacza z przedsiebiorca stosunki prawne, ale nie
w oparciu o dokonanie czynnosci prawnej, lecz z innych podstaw. Przykla-
dem moze by¢ osoba poszkodowana w wypadku komunikacyjnym, ktdra nie
zawiera umowy z ubezpieczycielem, a zgloszenie przez nig roszczenia wo-
bec sprawcy szkody (ubezpieczonego w zakresie odpowiedzialnosci cywilnej)
oraz skorzystanie z actio directa wobec ubezpieczyciela nie stanowig czynno-
$ci prawnej w rozumieniu art. 221 KC*. Wymog dokonania czynnos$ci praw-
nej moze pozbawic statusu konsumenta podmioty na etapie przedkontrakto-
wym nie tylko w zakresie reklamy, ale rowniez negocjacji zmierzajacych do
zawarcia umowy i ustalenia jej tresci. Ochrona podmiotéw nieprofesjonal-
nych niezbedna jest juz na etapie przedkontraktowym lub pozakontraktowym.
W szczegdlnosci dotyczy obowiazku przekazania przez przedsigbiorce wszel-
kich informacji niezbednych dla podjecia swiadomej decyzji co do zlozenia
o$wiadczenia woli oraz jego tresci*?. Wada takiej definicji jest szczegdlnie wi-
doczna w odniesieniu do ustaw stanowigcych transpozycje dyrektyw UE. Te
ostatnie wprowadzajga element ,,dzialania” konsumenta, ktory jest szerszy, ani-
zeli dokonywanie czynnosci prawnych, przyjete w prawie polskim.

Do uzyskania statusu konsumenta niezbedny jest brak bezposredniego
zwigzku miedzy dokonywang czynnoscig prawna a dzialalnoscia gospodarcza.
Konsumentem moze by¢ wiec osoba fizyczna bedaca przedsigbiorca, o ile zwia-
zek pomiedzy dokonana czynnoscia a prowadzong dzialalnoscia jest tylko po-
sredni. Zazwyczaj przyjmuje sie kryterium odwolujace si¢ do zbieznosci typu
i przedmiotu danej transakeji z zakresem dziatalnosci gospodarczej lub zawo-
dowej osoby, ktéra miataby by¢ kwalifikowana jako konsument. Bezposredni
zwigzek miedzy czynnoscia prawna osoby fizycznej z jej dziatalnoscia gospo-
darcza lub zawodowa nie zachodzi wowczas, gdy charakter tej dziatalnosci za-
sadniczo nie wiaze si¢ z dokonywaniem czynnosci prawnych danego rodzaju.
Przyktadem moze by¢ zawarcie umowy kredytu na zakup nieruchomosci be-

41 Por. uchw. SN(7) z 17.11.2011 r., III CZP 5/11, Legalis: ,,skoro poszkodowany w wypadku
komunikacyjnym nie zawiera umowy, a zgloszenie przez niego roszczenia wobec sprawcy szkody
(ubezpieczonego w zakresie odpowiedzialnosci cywilnej) oraz skorzystanie z actio directa wobec
ubezpieczyciela nie stanowia czynnosci prawnej w rozumieniu art. 221 KC - tym samym 6w po-
szkodowany nie moze by¢ uznany za konsumenta ustugi ubezpieczeniowe;j”.

42 Co do problemu braku spojnosci definigji z art. 221 KC z przepisami o ochronie konsu-
menta na etapie przedkontraktowym zob. P. Kukuryk, Definicje konsumenta w kodeksie cywil-
nym (obecnym i przysztym) w kontekscie najnowszych unijnych dyrektyw konsumenckich, PPH
2014, Nr 5, s. 19.
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dacej siedzibg przedsigbiorcy, o ile jego dziatalnos$¢ gospodarcza nie obejmuje
nabywania nieruchomosci®.

W zakresie powyzszej problematyki miesci si¢ kwalifikacja tzw. uméw mie-
szanych, tj. takich, ktore tylko w czesci zawierane sa w ramach prowadzonej
dzialalnosci. Rozstrzygajacy jest przewazajacy cel umowy w dacie jej zawiera-
nia. Nie dzieli sie¢ umowy czesciowo na konsumencka a czesciowo na profe-
sjonalna, szukajac odpowiednich proporcji. Nawet jesli konsument czesciowo
wykorzystywal nieruchomos¢ dla celéw dzialalnosci gospodarczej, ale w wiek-
szej czesci dla zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, umowa w calosci ma
status umowy konsumenckiej. Podobnie jest w sytuacji, gdy kredyt udzielany
byl wspdlnie kilku osobom i w czesci zostal przeznaczony dla celéw zwiaza-
nych z dzialalnoscia gospodarczg lub zawodowa kredytobiorcy, a w czesci wy-
korzystany zostal przez innego kredytobiorce, ktory nie dziatal w ramach swo-
jej dziatalnosci gospodarczej lub zawodowej, jezeli cel dzialalnosci gospodar-
czej lub zawodowej jest tak ograniczony, Ze nie jest on dominujacy w ogélnym
kontekscie tej umowy*!. TSUE w orzeczeniu C-347/23% potwierdzil, Ze nawet
jesli nieruchomos¢, na ktorg zaciggniety zostal kredyt, kupowana byla z my-
$la o jej wynajmie, kredytobiorcy zachowuja status konsumenta, jesli wynajem
mieszkan nie miescit si¢ w ramach ich dziatalnosci gospodarcze;.

W doktrynie wskazuje sie, ze konsument wystepuje najczesciej jako ,kon-
cowe ogniwo procesu ekonomicznego przebiegajacego od wyprodukowania
towaru, przez wszelkie mozliwe formy obrotu handlowego, az do osoby,
ktéra ma towar uzy¢, zuzy¢ czy uzywacd, nie traktujac go jednak jako towaru
na rynku, nadajacego si¢ do dalszego obrotu, a dobro majace stuzy¢ jej samej
lub jej gospodarstwu domowemu”™. Powyzsze cechy nalezy w kontekscie ni-
niejszej pracy uzupelnic o to, ze konsument jest podmiotem istotnie stabszym,
o mniejszych zasobach poznawczych, wiedzy i doswiadczeniu, a tym samym
bardziej podatnym na naduzycia ze strony profesjonalnych podmiotéw. Pod-
stawowym powodem ochrony konsumenta na rynku finansowym jest wiec nie
to, ze nabywa on ustugi w celu zaspokojenia wlasnych potrzeb, ale Ze nabywa

43 Przykladem moze by¢ wyr. TSUE z 3.9.2015 r., C-110/14, Horatiu Ovidiu Costea v. SC
Volksbank Romania SA., ECLL:EU:C:2015:538, wskazujacy, ze osobe fizyczng wykonujaca zawod
adwokata i zawierajacg umowe kredytu z bankiem, w ktérej to umowie nie zostato okreslone prze-
znaczenie kredytu, mozna uzna¢ za ,.konsumenta” w rozumieniu przytoczonego przepisu, jezeli
wspomniana umowa nie jest zwigzana z dziatalno$ciag zawodows tego adwokata.

44 Por. wyr. TSUE z 8.6.2023 r., C-570/21, 1.S. i K.S. v. YYY. S.A., ECLL:EU:C:2023:456.

45 Wyr. TSUE 2 24.10.2024 r., C-347/23, LB i JL v. Getin Noble Bank S.A., ECLI:EU:C:2024:919.

46 E. Letowska, Europejskie prawo umoéw konsumentéw, Warszawa 2004, s. 45.
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je na rynku, na ktérym réwnowaga mechanizmow rynkowych moze zosta¢
zaburzona w stopniu, ktdry istotnie moze wplywac na pozycje rynkowsa stron,
generujac sprzeczne z wartosciami tego rynku nierdwnosci.

§ 2. Racjonalnosc i jej ograniczenia
w decyzjach finansowych

Dla wlasciwego okreslenia zakresu ochrony nieprofesjonalnego uczestnika
rynku finansowego, niezbedne jest przeprowadzenie analizy jego wybordw fi-
nansowych. Poczatkowo przyjmowane modele ekonomiczne (ekonomia kla-
syczna) funkcjonowaly w oparciu o teorie racjonalnosci zachowan ludzi¥. Za-
kiadano, ze decyzje finansowe uczestnikow rynku podejmowane sa w dro-
dze racjonalnego procesu, ktory przypisuje okreslong warto$¢ pozadanemu
towarowi lub ustudze w oparciu o jego uzyteczno$¢. Modelowy ,,czlowiek
ekonomiczny” (homo economicus) wykorzystuje ograniczone zasoby w taki
sposob, aby zmaksymalizowa¢ uzyskana w zamian za nie uzytecznosé. Za-
chowania konsumentéw wyjasniane byly przede wszystkim czynnikami eko-
nomicznymi, w szczegdlnosci ceng. Jej zmiana wprost wplywata na popyt
na okreslone dobro lub ustuge. Zakladano réwniez, ze konsument ma okre-
slone potrzeby i potrafi je zdefiniowac i warto$ciowac oraz dokonuje wyboréw
rynkowych w taki sposob, aby maksymalnie je zaspokoi¢ (maksymalizuje za-
dowolenie, satysfakcje, uzytecznosé catkowita).

Wadg powyzszego modelu bylo ustalenie niemal pelnej i bezposredniej
korelacji miedzy czynnikami ekonomicznymi a zachowaniem ludzi. Znacznie
ulatwialo to tworzenie modeli ekonomicznych, poniewaz analizujac zachowa-
nia, badano uzytecznos¢, jaka miaty okreslone dobra lub ustugi oraz jaka po-
siadaly wartos¢. Przez zmiane tej wartosci (gldwnie ceny), tworzono modele
rynkowych zachowan ludzi. Teoria ta skupiata si¢ na zagregowanych zacho-
waniach calego spoleczenstwa, traktujgc je homogenicznie i przyjmujac, ze
jego indywidualny uczestnik zachowuje si¢ jak ,przecietny cztonek popula-
cji”. Wystepujace odstepstwa poszczegdlnych jednostek od zachowan racjo-
nalnych, w skali calej populacji wzajemnie sie neutralizowaly, nie burzac pre-
dykcji modelu.

47 Wspottworcami teorii klasycznej byli A. Smith (1723-1790), ktéry w 1776 r. opublikowal
dzielo pt. ,,Badania nad natura i przyczynami bogactwa narodéw” i D. Ricardo (1772-1823), ktory
w 1817 r. wydal monografi¢ pt. ,Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania”.
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§ 2. Racjonalnos¢ i jej ograniczenia w decyzjach...

Teoria homo economicus pozwalata na czeSciowe wyjasnienie badanych zja-
wisk spotecznych, jednak jej nadmierne uproszczenie i ograniczenie do warto-
$ci ekonomicznych w wielu przypadkach dawato wyniki nieadekwatne do rze-
czywistosci. Zauwazono, ze cztowiek dokonujac wyboru bierze pod uwage nie
tylko czynniki ekonomiczne, ale uwzglednia znacznie szerszy zakres elemen-
tow wplywajacych na podejmowane decyzje. Uzytecznos¢ danego dobra nie
zawsze opiera si¢ na podlozu ekonomicznym, czesto istotne znaczenie maja
inne wartosci pozadane przez ludzi. Teoria ta nie uwzgledniala tez w pelni
ztozonosci ludzkich cech psychicznych, w szczegélnosci emocjonalnych*. Do-
prowadzito to do powstania teorii racjonalnego wyboru, wpisujacej si¢ w nurt
teorii neoklasycznych®.

Teoria racjonalnego wyboru pojawia sie zwykle w dwdch wariantach.
W pierwszym wybor uznaje si¢ za racjonalny, gdy jest przemyslany, spdjny,
zamierzony i nastawiony na osiagnigcie okreslonego skutku. Podejmujacy go
przemyslal decyzje i moze logicznie uzasadni¢, ze srodki majace stuzy¢ do re-
alizacji okreslonych celow zostaly dobrane rozsadnie z punktu widzenia osia-
gniecia tych celéw. Drugie rozumienie odnosi si¢ do wyboru dokonywanego
przez ludzi o przechodnich preferencjach, ktérzy wedtug szerszej definicji,
daza do maksymalizacji uzytecznosci, w ramach pewnych ograniczen, a we-
dlug wezszej, maja na celu realizacje wlasnych intereséw polegajaca na mak-
symalizacji wlasnego bogactwa (dobrobytu) w ujeciu finansowym?®. Zgodnie
z t teoria, ,kupujacy nie wybieraja przypadkowo. Racjonalnos¢ jest jedynym
rozsadnym wyjasnieniem reakcji na zmiang cen”. Racjonalny wybodr doty-
czy¢ moze nie tylko dobr lub ustug, ale rdwniez wyboru pomiedzy normami
prawnymi. BodZce tworzone przez prawo maja wplyw na dzialanie racjonal-
nych podmiotéw podejmujacych wybory. Projektujacy regulacje moga zatem
za pomocy prawa sklania¢ cztonkow spoteczenstwa do zachowan pozwalaja-
cych na osiagnigcie pozadanych spolecznie celow.

Podstawowym zaloZeniem teorii racjonalnego wyboru, poza racjonalno-
$cia, bylo posiadanie przez uczestnika rynku petnej wiedzy o warunkach trans-

48 ]. Brzezicka, Teoria wyboru konsumenta w $wietle ekonomii behawioralnej - wybrane za-
gadnienia, Ekonomia 2012, Nr 4(21), s. 67.

49 Prekursorami ekonomii neoklasycznej byli W.S. Jevons (1835-1882), A. Marshall
(1842-1924) i J.B. Clark (1847-1938).

50]. Betdowski, K. Metelska-Szaniawska, Law & Economics - geneza i charakterystyka ekono-
micznej analizy prawa, BiK 2007, Nr 10, s. 54.

51 R.A. Posner, Rational Choice, Behavioral Economics, and the Law, Stanford Law Review
1998, Vol. 50, No. 5, s. 1556.
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akcji, w tym mozliwosciach rynkowych, réznorodnosci cen i specyfiki uzytecz-
nosci poszczegoélnych dobr. Dostep do informacji traktowany byl jako bez-
kosztowy, tzn. nie wymagal naktadu czasu, zdolnosci poznawczych i innych
ograniczonych zasobdw, ktdre utrudnialyby ich uzyskanie®. Zgodnie z tg teo-
rig rynki daza do modelu konkurencji doskonalej, w ktdrej uczestnicy tocza
wolng gre, opartg na zasadzie fair play.

Teoria racjonalnego wyboru przyczynila sie do rozwoju i popularnosci
trendu ekonomicznej analizy prawa (law and economic). Jednym z podsta-
wowych jej postulatow jest efektywnos¢ (efficiency) prawa. W naukach praw-
nych jest ona zwykle utozsamiana ze skutecznoscig realizacji celu, ktdry zo-
stal wyznaczony przez ustawodawce, podczas gdy w naukach ekonomicznych
efektywnos¢ odnosi si¢ do wartosci wytwarzanej przez spoteczenstwo w ra-
mach ograniczonych zasobow. Zalozeniem ekonomicznej analizy prawa jest
to, ze ludzie podejmujg wybor w celu maksymalizacji nabywanej uzyteczno-
$ci, w oparciu o staly zestaw preferencji, posiadajac optymalny zaséb informa-
¢ji. Zadaniem prawodawcy jest natomiast zdeterminowanie prawne implikacji
takiego zachowania i ewentualnie jego korygowanie przez odpowiednio sfor-
mulowane normy>.

Ekonomiczna analiza prawa stanowila znaczny postep zaréwno w naukach
prawnych, jak i ekonomicznych, przez powiazanie tych dwoch dziedzin na-
uki. Przyczynita sie do skonstruowania metodologii pozwalajacej na bardziej
precyzyjne ustalanie norm i konsekwencji ich wprowadzenia. Krytycy ekono-
micznej analizy prawa argumentuja, ze nie nalezy ocenia¢ prawa na podstawie
efektywnosci ekonomicznej. Pelni ono inne funkcje, w szczegdlnosci dazac do
realizacji celu nadrzednego, ktérym jest dobro i sprawiedliwo$¢ (w mysl rzym-
skiej paremi ius es art boni et aequi). Ekonomia nie zawsze jest w stanie udzieli¢
odpowiedzi na pytanie, co jest sprawiedliwe, niezbedne jest wiec wprowadze-
nie przestanek natury aksjologicznej. Efektywne prawo nie zawsze jest prawem
sprawiedliwym, dlatego normatywne cele prawa powinny by¢ realizowane na-
wet kosztem utraty efektywnosci. Uznajac powyzsze zarzuty za stuszne nalezy
jednak stwierdzi¢, ze niewatpliwg zaleta tej koncepcji bylo to, ze ustawodawca

52 Nie wystepuje lub nie ma zasadniczego znaczenia zjawisko asymetrii informacyjnej migdzy
stronami — konsument moze zdoby¢ kazda informacje o produktach - informacja traktowana jest
jako dobro wolne, w zwiazku z czym nie maja racji bytu instytucje pozarynkowe dostarczajace,
weryfikujace prawdziwos¢ informacji czy zmniejszajace koszty ich poszukiwania i przetwarzania.

53 C. Jolls, C.R. Sunstein, R. Thaler, A Behavioral Approach to Law and Economics, Stanford
Law Review 1998, No. 50, s. 1471, 1475.
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§ 2. Racjonalnos¢ i jej ograniczenia w decyzjach...

zaczal bra¢ pod uwage ekonomiczna efektywnosé, nawet jesli uznawal, ze w da-
nej regulacji nie ma ona priorytetowego znaczenia®.

Teorie ,cztowieka ekonomicznego” i racjonalnego wyboru, z uwagi na ich
bezposrednie odniesienie do czynnikdéw ekonomicznych, pelnia istotng role
w badaniu modeli zachowan uczestnikdéw rynku finansowego. Paradoksalnie
jednak wlasnie w tym obszarze uwidaczniajg si¢ najwiecksze wady tych teorii.
Podstawowym warunkiem dokonania racjonalnego wyboru jest pelna wiedza
o rynku, ustudze i wszystkich jej substytutach oraz cenach. Wbrew zalozeniom
tych teorii, uzyskanie informacji nie jest neutralne pod wzgledem kosztow.
Czesto wymaga znacznych nakladéw czasu i wysitku intelektualnego w celu ich
zdobycia, przyswojenia, przetworzenia i wykorzystania w dziataniu. W niekto-
rych przypadkach stopien skomplikowania ustug finansowych jest tak duzy, ze
przecietny uczestnik rynku nie posiada wystarczajacych zasobow czasu, uwagi
i wiedzy, aby podjac racjonalng decyzje nawet, jesli zostana mu udzielone pelne
informacje. Nie dysponuje pelnym zasobem informacji o zbiorze wariantéw
decyzyjnych, nie ma nieograniczonych zasoboéw obliczeniowych, aby ustali¢
oczekiwang uzytecznos¢ dla kazdej z alternatyw. Dziala pod wpltywem emocji
i intuicji, a takze presji spotecznej i otoczenia w momencie wyboru wariantu
decyzyjnego. Niekiedy nie posiada odpowiednich umiejetnosci, aby przewi-
dzie¢ i zrozumie¢ konsekwencje zawieranych uméw. Powoduje to, ze decy-
zje opiera nie na logicznej analizie i kalkulacji ekonomicznej, ale na zestawie
heurystyk, ktére znacznie upraszczajg proces podejmowania wyboréw. Teo-
rie te zakladaly réwniez, ze indywidualne réznice w zachowaniach poszcze-
golnych jednostek znosza sie wzajemnie, co pozwala na ogdlne formulowanie
modeli ekonomicznych. Czesto stosowany byl algorytm decyzyjny uwzgled-
niajacy niesystematyczne wariancje, ktére w szerszym zbiorze zachowan ryn-
kowych wzajemnie si¢ neutralizowaly. Takie narzedzie predykcyjne nie bylo
jednak wystarczajaco precyzyjne. Indywidualne odstepstwa od ,racjonalno-
$ci” mogly narastac systemowo, wplywajac na rzeczywiste zachowania uczest-
nikéw rynku, nie uwzglednialo rowniez zdarzen nietypowych i istotnych dla
rynku (tzw. czarnych tabedzi®).

Zalozenia o racjonalnym wyborze wynikaja m.in. z nastepczego racjona-
lizowania podejmowanych wyboréw. Ludzie rzadko kiedy zdaja sobie $wia-

54 K. KoZminski, Krytyka Ekonomicznej analizy prawa, Przeglad Prawniczy Uniwersytetu
Warszawskiego 2016, Nr 1, s. 31-60.

55 Pojecie czarnego tabedzia wprowadzone zostalo przez N. Taleba w ksiazce pt. ,,Czarny
tabedz. Jak nieprzewidywalne zdarzenia rzadza naszym zyciem”, Warszawa 2023.
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Rozdziat I. Nieprofesjonalny uczestnik rynku finansowego

domie sprawe z tego, ze decyzje, ktore podejmuja, opierajg nie na racjonal-
nych przestankach, ale czesto na emocjach, bledach poznawczych i heurysty-
kach. Dopiero po ich podjeciu, decyzje uzasadniane sg przestankami majacymi
wykaza¢ sens podejmowanych dzialan, w celu obrony wlasnej racjonalnosci.
Tym samym, nawet jesli decyzje oparte sa na emocjach (np. strachu, jak cze-
sto dzieje si¢ w przypadku paniki na rynku finansowym), ludzie staraja si¢ je
racjonalizowaé. Dodatkowo na rynkach finansowych wystepuje szczegdlnego
rodzaju ustuga, ktora jest zarzadzanie ryzykiem, szczegdlnie widoczne w ustu-
gach ubezpieczeniowych. Ograniczenia behawioralne powoduja, ze istotnie
zaburzona jest decyzyjno$¢ dotyczaca transakcji z tym zwigzanych. Badania
R. Thalera ujawnity ogromne rozpietosci ,ceny kupna” i ,,sprzedazy” ryzyka®.
Taroéznica w cenie jest jedna z wielu niewytlumaczalnych w perspektywie homo
economicus nieprawidlowosci w podejmowaniu decyzji*’.

Ekonomia behawioralna zaczeta sie ksztattowac w latach 50. i 60. XX w.%
Poczatkowo okreslano jg ekonomia psychologiczna, a sformutowania ekono-
mia behawioralna uzyto po raz pierwszy w 1958 r., podkreslajac objecie ba-
daniem tych aspektow ludzkich wyobrazen oraz poznawczych i emocjonal-
nych struktur, ktore maja wplyw na decyzje ekonomiczne®. Jedna z pierwszych
koncepcji ograniczonej racjonalnosci byly teorie H. Simona, laureata nagrody
Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych z 1978 r.,
wreczonej za pionierskie badania nad procesem podejmowania decyzji we-
wnatrz organizacji gospodarczych oraz teorie ich podejmowania®. Uwazal on,
ze teoria oczekiwanej uzytecznosci nie jest w ogéle mozliwa do zastosowania
w warunkach dnia codziennego. Wskazywal, ze ludzie zwykle nie maja odpo-
wiednich zdolnosci poznawczych, pozwalajacych im podejmowac decyzje po-
zostajace w zgodzie z aksjomatami teorii oczekiwanej uzytecznos$ci. Zmierzaja

56 R. Thaler ankietujac badanych zadat dwa pytania: 1) ile bytbys sklonny zaptaci¢ za wyelimi-
nowanie ryzyka naglej $mierci wynoszacego 1/1000 oraz 2) ile nalezaloby Ci zaplaci¢ za zaakcep-
towanie dodatkowego ryzyka naglej $mierci wynoszacego 1/1000. Odpowiedz na pierwsze pytanie
wynosita §rednio: nie wigcej niz 200 USD, na drugie: nie zaakceptuje go nawet za 10 000 USD. Po-
niewaz zmiana prawdopodobienstwa w obu kierunkach jest taka sama, cena powinna by¢ rowniez
zblizona - por. R. Thaler, Toward a Positive Theory of Consumer Choice, Journal of Economic
Behavior and Organization 1980, No. 1, s. 44—45.

57 R. Thaler, Quasi Rational Economics, Russel Sage Foundation, New York 1994, s. 11-12.

58 H. Hosseini, G. Katona, A founding father of old behavioral economics. The Journal of
Socio-Economics 2011, No. 40, s. 977.

59 E. Angner, G. Loewenstein, Behavioral economics, w: U. Mdki (red.), Handbook of Philoso-
phy of Science: Philosophy of Economic, Amsterdam 2012, s. 658.

60 Nagroda za badanie proceséw decyzyjnych w gospodarce.
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