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Wstep

Przeobrazenia rynku finansowego, wynikajace z dynamicznych przemian spolecz-
nych i rozwoju technologii cyfrowych sprawiaja, ze problematyka ochrony jego uczest-
nikow stata si¢ jednym z kluczowych zagadnien prawa rynku finansowego. Wspélcze-
sny cztowiek uczestniczy w skomplikowanym i czesto trudnym do zrozumienia sys-
temie finansowymi. Ponosi coraz wieksza odpowiedzialno$¢ za wybory podejmowane
w warunkach niepewnosci i nieuswiadamianego ryzyka. Dzieje si¢ to w sSrodowisku cha-
rakteryzujacym si¢ istotna asymetrig pozycji rynkowej miedzy profesjonalnymi a nie-
profesjonalnymi uczestnikami rynku finansowego. Podejmowane wybory nierzadko
wywoluja dalekosiezne skutki, wptywajac na zdolno$¢ jednostki do realizacji podsta-
wowych funkeji spoteczno-ekonomicznych.

Zapewnienie odpowiedniego poziomu ochrony podmiotom znajdujacym si¢
w stabszej pozycji rynkowej oddziatuje nie tylko na ich indywidualng sytuacje prawna
i faktyczna. Ma istotne znaczenie dla prawidlowego funkcjonowania rynku, w szczegdl-
noéci jego stabilnosci i bezpieczenstwa. Powszechnie przyjmuje sie, ze jedna z przyczyn
globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009 byla niewtasciwa ochrona kredytobior-
cow, ktdrym oferowano tzw. kredyty subprime, oraz inwestoréw nabywajacych instru-
menty finansowe obarczone wysokim ryzykiem, ale postrzeganych jako bezpieczne,
z uwagi na nadawane im wysokie oceny ratingowe.

Wspolczesne badania nad prawem rynku finansowego coraz wyrazniej akcentujg
koniecznos$¢ wyodrebnienia szczegdlnego rezimu ochronnego podmiotéw nieprofesjo-
nalnych. Jego znaczenie rosnie w obliczu narastajacych asymetrii miedzy uczestnikami
rynku, ztozonosci oferowanych produktéw finansowych, digitalizacji proceséw dystry-
bucji oraz wykorzystania technologii przekraczajacych mozliwosci poznawcze przeciet-
nego uczestnika, takich jak algorytmy decyzyjne czy sztuczna inteligencja. W literaturze
przedmiotu coraz czgsciej akcentuje si¢ potrzebe wprowadzenia zintegrowanych ram
ochronnych, ktérych fundamentem powinna by¢ refleksja nad rzeczywistymi cechami
podmiotu ochrony. Badania kognitywne, rozwijane pierwotnie w psychologii, a obec-
nie istotne takze dla ekonomii i nauk prawnych, wskazuja na systemowe i przewidy-
walne btedy poznawcze ludzi, ktore wplywajg na dokonywane przez nich wybory.

Tradycyjna doktryna prawa konsumenckiego opiera si¢ na zatozeniu, ze ochrona
przystuguje osobom fizycznym dzialajacym poza zakresem dziatalnosci gospodarczej.
Ma w przewazajacej mierze charakter reaktywny, polegajacy na interwencji prawnej
dopiero po naruszeniu intereséw konsumenta. W obliczu rosngcej ztozonosci rynku fi-
nansowego koncepcja ta okazuje si¢ coraz mniej skuteczna i trudniejsza do uzasadnie-
nia z aksjologicznego punktu widzenia. Zasadne staje si¢ zatem zdefiniowanie na nowo
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podmiotu ochrony na rynku finansowym i odejécie od klasycznej kategorii konsumenta
na rzecz szerszej grupy uczestnikéw. Symptomy tego procesu dostrzegalne sa w regula-
cjach prawnych, ktdre coraz czesciej postuguja si¢ alternatywnymi konstrukcjami nor-
matywnymi. Prowadzi to jednak do braku terminologicznej spéjnosci i utrudnia do-
gmatyczng identyfikacje stabszej strony stosunku prawnego na rynku finansowym.

Konieczna staje si¢ zmiana perspektywy w analizie ochrony uczestnikéw rynku fi-
nansowego z tradycyjnego modelu opartego na formalnych kategoriach konsumenc-
kich na funkcjonalne ujecie ochrony uczestnika nieprofesjonalnego. Takie podejscie
prowadzi do redefinicji aksjologii ochrony w prawie finansowym, przesuwajac akcent
z ochrony konsumenckiej w stosunkach cywilnoprawnych na koncepcje odpornosci
systemowej. Uczestnik nieprofesjonalny postrzegany jest nie tylko jako stabsza strona
w relacji kontraktowej, lecz takze jako istotny element systemu finansowego.

Niniejsza monografia stanowi probe sformutowania dogmatycznie i aksjologicznie
spojnej koncepcji ochrony nieprofesjonalnego uczestnika rynku finansowego. W ba-
daniach zastosowano podejécie holistyczne, obejmujace analiz¢ pojeciows i aksjolo-
giczng rynku finansowego oraz instrumentow jego regulacji. Podejscie to wpisuje sie
w nurt wspolczesnej teorii prawa rynku finansowego, ktéra nie ogranicza sie do opisu
normatywnego, lecz podejmuje refleksje nad rolg prawa jako narzedzia ksztaltowania
i ochrony tadu spoteczno-ekonomicznego w dobie dynamicznych przemian technolo-
gicznych i globalizacyjnych.

Gléwna teza monografii jest zalozenie, iz ochrona nieprofesjonalnego uczestnika
rynku finansowego wymaga systemowego podejécia normatywnego, ujmujacego pod-
miot ochrony nie przez jego formalny status, lecz przez rzeczywista pozycje negocja-
cyjna i poznawcza. Uzasadnieniem konstrukeji ochronnych jest strukturalna nieréw-
nos¢ kontraktowa charakterystyczna dla relacji miedzy uczestnikami profesjonalnymi
a nieprofesjonalnymi, wywotana zaréwno asymetria informacji, jak i uniwersalnymi
ograniczeniami poznawczymi ludzi. Celem ochrony nie jest uprzywilejowanie uczest-
nika nieprofesjonalnego, lecz przywrdcenie rownowagi kontraktowej poprzez instru-
menty prawne kompensujace t¢ nierdwnos¢, przy aktywnym zaangazowaniu kompe-
tentnych instytucji publicznych.

Dla przeprowadzenia rozwazan wyrézniono szes¢ obszaréw badawczych, stanowia-
cych logiczna sekwencje zagadnien determinujacych sposdb ochrony nieprofesjonal-
nego uczestnika rynku finansowego. Znalazlto to odzwierciedlenie w strukturze mono-
grafii, w ktdrej poszczegélne zagadnienia badawcze opisane sa osobnych rozdziatach
zakonczonych podsumowaniem.

Niezbedna byta identyfikacja rzeczywistych cech uczestnika, w tym jego uwarun-
kowan behawioralnych, ktére stanowia klucz do zrozumienia jego stabszej pozycji kon-
traktowej. W ramach badan przeprowadzono krytyczna analize definicji konsumenta,
ze szczegolnym uwzglednieniem jej adekwatnosci wobec specyfiki stosunkow wyste-
pujacych na rynku finansowym. Celem tej analizy byta ocena, czy obecne ujecie nor-
matywne pojecia konsumenta stanowi wystarczajace narzedzie ochrony, czy tez jego
zakres i funkcje wymagaja rekonstrukeji w $wietle przemian zachodzacych na rynku fi-
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nansowym. Uwzgledniono czynniki wplywajace na stabsza pozycj¢ rynkowa nieprofe-
sjonalnych uczestnikow tego rynku, wynikajace z asymetrii wiedzy i informacji, ograni-
czen poznawczych oraz podatnoséci na czynniki emocjonalne i behawioralne. Potrzeba
ochrony wigze sie rowniez z rosnacym ufinansowieniem uczestnikéw rynku, powodu-
jacym nie tylko coraz czgstsze korzystanie z ustug finansowych, lecz takze zwigkszona
odpowiedzialno$¢ za podejmowane decyzje.

Postepujaca zlozonos¢ rynku finansowego, potegowana dynamicznym rozwojem
technologicznym wplywa bezposrednio na potrzebe ochrony jego uczestnikéw. W ra-
mach prowadzonych rozwazan zidentyfikowano cechy rynku finansowego, ktére do-
tychczas nie byly w pelni ujmowane w jego tradycyjnym ujeciu, a powinny zostaé
uwzglednione w regulacjach dotyczacych ochrony jego nieprofesjonalnych uczestni-
kéw. Za istotne uznano wyzwania regulacyjne zwiagzane z dynamicznym rozwojem
technologii, w tym sztucznej inteligencji, algorytmoéw, technologii rozproszonego reje-
stru oraz upowszechniania sie kryptoaktywoéw. Poddano analizie konsekwencje globa-
lizacji, ktora utatwia przeptyw kapitatu i ustug, ale jednoczesnie sprzyja transferowi ry-
zyka. Uwzgledniono réwniez mechanizmy wzajemnego oddziatywania miedzy wymo-
gami zréwnowazonego rozwoju a rynkiem finansowym i jego uczestnikami.

Rekonstrukcja aksjologii prawa rynku finansowego umozliwita rozwazenie zakresu
ochrony nie tylko na gruncie regulacji prawnych, lecz takze na bardziej fundamental-
nej plaszczyznie wartosci, ktére powinny stanowi¢ podstawe tworzenia i stosowania
prawa. Pozwolilo to na okreslenie granic odpowiedzialnosci regulacyjnej panstwa oraz
proporcjonalnosci przyjetych srodkéw, zapewniajacych systemowa sp6jnos¢ ochrony.

Wspodlczesne panstwo dysponuje rozbudowanym katalogiem srodkéw regulacyj-
nych, obejmujacym nie tylko konstytucyjnie ujete Zroédta prawa, lecz takze inne formy
interwencji. Nalezg do nich projektowanie architektury wyboru, stosowanie mechani-
zmow zachet (nudge) czy wykorzystywanie regulacji soft law. Ksztaltuja one zachowa-
nia uczestnikéw rynku czgsto w sposob bardziej elastyczny i prewencyjny niz trady-
cyjne formy regulacji prawnych. Celem podjetych badan bylo ustalenie zakresu oraz
intensywnosci, z jaka panstwo powinno ingerowaé w mechanizmy rynku w celu za-
pewnienia adekwatnej ochrony uczestnikom nieprofesjonalnym. Analiza objeta takze
rekonstrukcje struktury regulacji prawa rynku finansowego poprzez identyfikacje jego
zrodet oraz metod badawczych wlasciwych tej gatezi prawa, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem zasadnosci zastosowania ekonomiczno-behawioralnej analizy prawa jako po-
dejscia umozliwiajacego pelniejsza ocene funkeji i skutkéw regulacji.

Niezbedne bylo dokonanie oceny instrumentéw ochrony nieprofesjonalnych
uczestnikéw rynku finansowego. Przedmiotem rozwazan staly si¢ obowiazki informa-
cyjne, ktorych zadaniem jest kompensowanie asymetrii informacji. Ich skutecznos¢
jest w znacznym stopniu uzalezniona od poziomu wiedzy, doswiadczenia i zasobow
poznawczych uczestnikéw rynku, co uzasadnilo badania dotyczace roli edukacji fi-
nansowej. Z perspektywy systemowej istotne bylo okreslenie roli prawa do odstapie-
nia od umowy jako mechanizmu korygujacego znieksztalcenia decyzyjne. Analiza ob-
jeto takze publicznoprawne instrumenty interwencyjne i nadzorcze, stuzace zwalczaniu
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nieuczciwych praktyk rynkowych oraz eliminowaniu nieuczciwych warunkéw umow-
nych, a takze funkcje funduszy gwarancyjnych jako elementu architektury bezpieczen-
stwa finansowego, kompensujacego skutki utraty stabilnosci przez instytucje finan-
sowe.

System ochrony nieprofesjonalnego uczestnika rynku finansowego wymaga spdjnej
i skoordynowanej instytucjonalnej sieci ochrony, opartej na niezaleznych i kompetent-
nych organach publicznych. Uzasadnito to podjecie badan nad wyodrebnieniem insty-
tucji publicznych istotnych dla ochrony nieprofesjonalnego uczestnika rynku finanso-
wego oraz analizy przystugujacych im kompetencji, umozliwiajac ocene skutecznosci
i efektywnosci ich dzialania. Instytucje te stanowia wyraz spotecznej troski o ochrong
stabszej strony kontraktu, utrwalona w normach i procedurach. Szczegélng uwage po-
$wiecono instytucjom odgrywajacym kluczowa role zaréwno w stosowaniu prawa, jak
iw jego ksztaltowaniu: organom nadzoru (w szczegélnosci KNF), Rzecznikowi Finan-
sowemu oraz Prezesowi UOKIK.

Whioski niniejszej publikacji stanowig uogoélnienie rozwazan autora w zakresie:

1) konstrukeji prawnej nieprofesjonalnego uczestnika rynku finansowego;
2) pojecia rynku finansowego i jego funkcji

3) wartosci konstytuujacych tad normatywny rynku finansowego;

4) roli panstwa i prawa w ksztaltowaniu mechanizméw ochronnych;

5) instrument6éw stuzacych ochronie nieprofesjonalnych uczestnikow oraz
6) instytucji publicznych odpowiedzialnych za jej realizacje.

Przedstawione wnioski majg charakter otwarty i powinny pozosta¢ przedmiotem
dalszej krytycznej refleksji. Jest to szczegdlnie istotne wobec zmiennosci realiéw spo-
teczno-gospodarczych, dynamicznego rozwoju technologii oraz ewolucji pogladéw do-
tyczacych racjonalnosci, poznania, aksjologii i modelu panstwa w ujeciu prawnym.

Badania przeprowadzone na potrzeby niniejszej monografii wpisuja si¢ w nurt me-
todologii nauk prawnych, z silnym komponentem interdyscyplinarnym. Wybér metod
badawczych podyktowany byl checia uchwycenia rzeczywistych mechanizméw funk-
cjonowania rynku finansowego w kontekscie ochrony nieprofesjonalnych uczestnikow
tego rynku.

Podstawe metodologiczng stanowita metoda dogmatycznoprawna, polegajaca
na badaniu przepiséw prawa, z wykorzystaniem instrumentarium wykladni prawa: je-
zykowej, systemowej, funkcjonalnej oraz teleologicznej. Analiza objeto zaréwno kra-
jowy, jak i unijny porzadek prawny, z uwzglednieniem dynamicznych zmian zachodza-
cych pod wptywem proceséw globalizacyjnych i technologicznych.

Dla oceny skutecznosci i adekwatnosci regulacji prawnych zastosowano metode
funkcjonalng. Pozwolila ona przeanalizowaé regulacje jako narzedzie interwencji
w mechanizmy rynkowe, a jej celem bylo ustalenie, w jakim zakresie prawo reali-
zuje cele spoteczne, gospodarcze i aksjologiczne. W ramach podejscia funkcjonalnego
wykorzystano réwniez metody ekonomicznej i behawioralno-ekonomicznej analizy
prawa (law and economics, behavioral law and economics). Ich zastosowanie umozliwito
uwzglednienie motywacji, ograniczen poznawczych oraz racjonalnosci zachowan jed-
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nostek dziatajacych na rynku finansowym w $wietle aktualnego dorobku nauk empi-
rycznych.

Dla przeprowadzenia badan naukowych istotne byly osiagnigcia innych nauk,
zwlaszcza ekonomii i psychologii. Pozwolily one poglebi¢ analize prawa, w szczegdl-
nosci przez probe opisu znaczenia behawioralno-ekonomicznej analizy prawa. Inter-
dyscyplinarne odwotanie sie do tych dziedzin byto niezbe¢dne dla okreslenia ram opty-
malnego poziomu ochrony. Przede wszystkim umozliwilo stworzenie prawdziwej, nie-
wyidealizowanej koncepcji prawnej nieprofesjonalnego uczestnika rynku finansowego.

Odnoszac sie do innych galezi nauk, dokonano wszechstronnego przegladu litera-
tury, opierajac si¢ na wynikach badan uznanych za majace istotny wptyw na opis funk-
cjonowania rynkéw finansowych. Najcenniejszym Zroédiem wiedzy w zakresie ekono-
mii behawioralnej byty artykuty wybitnych ekonomistéw i psychologéow publikowane
w renomowanych czasopismach naukowych. Stosunkowo krétka historia tej dziedziny
narzuca jednak pewne ograniczenia, w tym brak publikacji syntetyzujacych dotychcza-
sowe badania, przewazaja opracowania poswiecone poszczegdlnym obszarom szcze-
gotowym. W pracy wykorzystano przede wszystkim teorie formutowane przez H. Si-
mona, G. Akerlofa, M. Spence’a, ]. Stiglitza, D. Kahnemana, R. Shillera oraz R. Thalera.
Wszyscy wymienieni badacze s laureatami Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla
w dziedzinie ekonomii, za prace po$wiecone zjawiskom zwiazanym z ekonomia beha-
wioralna.

Przyjecie interdyscyplinarnego podejscia oraz holistycznej oceny ochrony niepro-
fesjonalnego uczestnika rynku finansowego stanowilo nie tylko niezbedne narzedzie
badawcze. Bylo takze wyrazem dostrzezenia zmian mechanizméw dziatania rynku fi-
nansowego w dobie transformacji cyfrowej, w aspekcie nowej koncepcji podstaw pro-
cesow decyzyjnych cziowieka, zachodzacych na rynku charakteryzujacym si¢ znacznym
stopniem niepewnosci i ryzyka.

Monografia zostala w przewazajacej mierze poswiecona zagadnieniom, ktdre pod-
legaja lub powinny podlega¢ ochronie prawa publicznego. Uwzgledniono réwniez te
rozwigzania cywilnoprawne, ktére wymagaja uregulowania na poziomie systemowym
lub instytucjonalnym. Poruszona w monografii problematyka ujawnita wiele interesu-
jacych i waznych obszaréw badawczych, ktorych rozwiniecie z pewnoscia przyczyni-
toby si¢ do rozwoju polskiej nauki prawa, a ktdre pozostaja poza zakresem niniejszego
opracowania. Ponizej wskazano wybrane zagadnienia, ktére w ocenie autora wymagaja
poglebionych badan w ramach kolejnych projektéw badawczych.

W monografii podjeto rozwazania dotyczace wptywu technologii cyfrowych, w tym
sztucznej inteligencji, na funkcjonowanie rynku finansowego. Postepujaca cyfryzacja
ustug finansowych, rozwoj algorytmicznych modeli oceny ryzyka oraz automatyza-
cja proceséw decyzyjnych generuja nowe wyzwania regulacyjne i systemowe. Zjawiska
te prowadza do koniecznosci uaktualnienia podstawowych koncepcji prawa rynku fi-
nansowego, takich jak odpowiedzialno$¢ organéw nadzoru i podmiotéw nadzorowa-
nych, ryzyko systemowe, przejrzystos¢ proceséw decyzyjnych czy zasada proporcjo-
nalnosci w regulacjach nadzorczych. Niezbedne jest takze dostosowywanie instrumen-
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tow ochronnych skierowanych do stabszej strony kontraktéw, ktore w nowych realiach
mogg poglebia¢ nieréwnosci uczestnikéw rynku i ostabia¢ skutecznos¢ klasycznych
mechanizméw. Obejmuje to m.in. zapewnienie przejrzystoéci i rozliczalnosci decyzji
podejmowanych w sposob zautomatyzowany przez instytucje finansowe, wyznaczenie
ram odpowiedzialnosci prawnej za skutki dziatania systemow autonomicznych w sek-
torze finansowym oraz wprowadzenie standardéw nadzoru nad sztuczna inteligen-
cja. Istotnym zagadnieniem jest odpowiedZ na pytanie, czy nowe technologie stano-
wia jedynie narzedzie wspomagajace realizacje tradycyjnie rozumianych funkcji prawa
rynku finansowego, czy tez prowadza do uksztaltowania nowego paradygmatu regula-
cyjnego, wymagajacego przebudowy instytucjonalnych i aksjologicznych podstaw tej
galezi prawa.

Monografia nie obejmuje pelnego obszaru badawczego w ramach prawa prywat-
nego, szczegdlnie w zakresie umoéw cywilnoprawnych zawieranych miedzy podmiotami
dysponujacymi rézna, czesto razaco nieréwnorzedna pozycja kontraktowa. W mono-
grafii nie pominigto kluczowych instrumentéw prawnych stuzacych ochronie stabszej
strony, jednak przeprowadzone badania ujawnily uzytecznos¢ podjecia komplekso-
wych badan w naukach cywilnoprawnych. Dotyczy to réwniez mechanizméw rozstrzy-
gania sporéw. Poddano analizie pozasadowe sposoby rozwigzywania sporéw wystepu-
jacych na rynku finansowym, jednak istotnym zagadnieniem badawczym jest rola sa-
doéw powszechnych i SN w zapewnieniu i egzekwowaniu praw slabszej strony umowy.
Zagadnienie to wymaga takze sformulowania postulatow de lege ferenda, ukierunko-
wanych na zwigkszenie rGwnowagi kontraktowej oraz efektywnosci ochrony prawne;.

W monografii odniesiono si¢ do rozwigzan europejskich w zakresie harmonizacji
polskich regulacji z prawem unijnym. Nie przeprowadzono jednak kompleksowego po-
réwnania instytucji i instrumentéw stuzacych ochronie nieprofesjonalnych uczestni-
kéw rynku finansowego w innych panstwach, koncentrujac si¢ na rozwiazaniach pol-
skich. Cho¢ mozna przypuszczad, ze wigkszos¢ tez sformutowanych w niniejszej publi-
kacji pozostaje aktualna takze w odniesieniu do rynkéw finansowych innych panstw,
ich szczegélowa analiza przekraczataby ramy tego opracowania. Formutfowanie warto-
$ciowych wnioskéw wymagatoby bowiem przyjecia odpowiednich zatozen i przepro-
wadzenia poglebionej analizy rynkéw finansowych w poszczegélnych panstwach, takze
w perspektywie prawa prywatnego. W przeciwnym razie uzyskane wyniki badan mia-
tyby charakter powierzchowny, obarczony ryzykiem bigednych konkluzji, a ich uzytecz-
nos$¢ bytaby znikoma. Kazdy rynek odznacza si¢ bowiem wyjatkowymi cechami wy-
nikajacymi z jego historii, kultury i przyjetych zasad sprawiedliwosci spotecznej, co
prowadzi do odmiennych zagrozen i probleméw regulacyjnych. Przyktadem moze by¢
problematyka kredytéw obcigzonych ryzykiem walutowym, ktéra w najwigkszym stop-
niu dotyczyla Polski, w mniejszym Wegier, natomiast w pozostatych panstwach UE nie
stanowila zjawiska o istotnym znaczeniu.
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W ramach realizacji celéw badawczych podjeto probe sformutowania podstaw be-
hawioralno-ekonomicznej analizy prawa w odniesieniu do wybranych zagadnien obje-
tych zakresem niniejszej monografii. Analiza ta, cho¢ ograniczona tematycznie, wska-
zuje na istotne mozliwoséci wykorzystania dorobku nauk ekonomicznych i psycholo-
gicznych w ocenie i projektowaniu skutecznych oraz efektywnych regulacji prawnych.
Wydaje sie nieuniknione, ze w obliczu poglebiajacej sie asymetrii informacji, rosnacej
zlozonosci rynku finansowego oraz rozpoznanych w psychologii ograniczen poznaw-
czych konieczne bedzie ponowne okreslenie modelu adresata norm prawnych. Nie-
zbedne sa dalsze badania nad tym, na ile klasyczne zatozenia autonomii woli i racjo-
nalnego wyboru moga stanowi¢ wystarczajace podstawy ochrony prawnej na rynku
finansowym. Poglebione, interdyscyplinarne badania, uwzgledniajace wyniki ekono-
mii, psychologii i socjologii, mogtyby wskaza¢ nowe kierunki ksztattowania regulacji.
Powinny one obejmowac $wiadome wykorzystanie posredniego oddziatywania regula-
tora, przez odpowiednig architekture wyboru i system zachet, a nie ogranicza¢ si¢ wy-
tacznie do narzedzi hard law.

Znaczng warto$¢ teoretycznoprawng bedzie miato poszerzenie obszaru badawczego
zwigzanego z aksjologia prawa rynku finansowego. W monografii przedstawiono ka-
talog wartosci, ktdry jednak powinien zostaé poddany krytycznej analizie. Wartosci
wyodrebnione zostaly z perspektywy obszaréw badawczych pracy, ktorej centralnym
elementem byla ochrona podmiotéw nieprofesjonalnych. Wyczerpujace okreslenie
wartosci na rynku finansowym wymaga szerszej perspektywy, ujecia ich na wielu po-
ziomach, nie tylko dotyczacym ochrony indywidualnych podmiotéw (nawet w ujeciu
ochrony ich zbiorowych intereséw), lecz takze instytucji finansowych, innych uczestni-
kéw rynku finansowego, organéw administracji publicznej zaangazowanych w ksztal-
towanie rynku, a takze catego panstwa i jego struktury spoltecznej. Rosnaca zlozonos¢
systemu finansowego powoduje, ze ustalenie i opisanie kluczowych wartosci moze
wplynaé na wlasciwe stanowienie i stosowanie prawa, w tym stosowanie tak istotnych
zasad, jak pacta sunt servanda, zasada swobody umow, volenti non fit iniuria, dura lex
sed lex, ignorantia iuris nocet.

Zmieniajacy si¢ $wiat otwiera obszar dla dalszych, fundamentalnych nie tylko dla
rynku finansowego pytan, dotyczacych roli wspélczesnego panstwa, zakresu jego legi-
tymizowanej ingerencji w sfere autonomii jednostki i granic uzasadnionego paternali-
zmu regulacyjnego, relacji miedzy wolnoscia gospodarcza a odpowiedzialnoscia zbio-
rowa. Pytania te maja nie tylko wymiar prawny, ale przede wszystkim aksjologiczny,
spoteczny i technologiczny co sprawia, ze ich rozstrzyganie wymaga wspolpracy inter-
dyscyplinarnej. Nauki ekonomiczne moga dostarczy¢ narzedzi analizy skutkéw regula-
cji, oceni¢ efektywnos¢ instrumentéw prawnych oraz interakcje miedzy mechanizmami
rynkowymi a strukturami instytucjonalnymi panstwa. Psychologia moze poglebi¢ zro-
zumienie rzeczywistych proceséw decyzyjnych uczestnikéw rynku, w tym ich ograni-
czenia poznawcze, emocjonalne i behawioralne. Filozofia oraz etyka umozliwiajg kry-
tyczna ocene legitymacji wtadzy publicznej w ingerowanie w sfere wolnosci jednostki,
a takze zakres dopuszczalnych form wplywania na sytuacje czlowieka przez algorytmy
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i sztuczng inteligencje. Osiagniecia nauk informatycznych sa niezbedne w kontekscie
rozwoju technologii cyfrowych. Coraz czesciej staja si¢ one nie tylko przedmiotem re-
gulacji, lecz takze jej nosnikiem, co zauwazy¢ mozna w przypadku podejmowania algo-
rytmicznych decyzji, rozwoju technologii blockchain oraz powstawania coraz bardziej
autonomicznych systemoéw sztucznej inteligencji.

LXXXIV



Przejdz do ksiegarni =

ksiegarnia.beck.pl


https://www.ksiegarnia.beck.pl/23447-ochrona-nieprofesjonalnego-uczestnika-rynku-finansowego-w-polsce-damian-cyman

	wstep
	23447-ochrona-nieprofesjonalnego-uczestnika-rynku-finansowego-w-polsce-damian-cyman-wstep
	2

