
RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY
Rok LXXXII – zeszyt 1 – 2020

II. PRZEGLĄD PIŚMIENNICTWA

Krystyna Nizioł, Misselling usług finansowych. Pro-
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dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego, 
Szczecin 2019, ss. 219.

Specyfika rynku usług finansowych i znaczny stopień jego skomplikowania (przy braku do-
statecznej wiedzy konsumentów o znacznie słabszej pozycji względem profesjonalistów – instytu-
cji finansowej) w warunkach asymetrii informacji i asymetrii rozumienia informacji oraz braku 
transparentności produktów finansowych – prowadzi do szeregu nieprawidłowości podczas ich 
oferowania na etapie przedtransakcyjym i samej sprzedaży na etapie transakcyjnym, które to nie-
prawidłowości nazywa się missellingiem, nieetyczną, nieodpowiedzialną bądź nietrafioną sprze-
dażą. Recenzowana monografia podejmuje ważny i aktualny temat dla rynku usług finansowych, 
szczególnie w obszarze sprzedaży produktów i usług finansowych konsumentom. Współczesny 
kryzys finansowy (2007–2009) i okres pokryzysowy ujawniły nieprawidłowości w procesie sprze-
daży konkretnych instrumentów finansowych o charakterze inwestycyjnym (obligacje GetBack), 
ubezpieczeniowym (polisolokaty, ubezpieczeniowe fundusze kapitałowe), kredytowym (kredyty 
hipoteczne denominowane w walutach obcych lub indeksowane do walut obcych), a także po-
życzkowym (krótkoterminowe pożyczki konsumenckie, tzw. chwilówki), które polegały między 
innymi na oferowaniu produktów 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 związanych z ich nabyciem. 
Nieodpowiedzialna sprzedaż jest podstawowym faktorem ryzyka nadużyć określanego mianem 
misconduct risk/ misuse risk. Problematyka missellingu jest w polskiej literaturze przedmiotu 
rozpoznana w odniesieniu do umów ubezpieczenia1, polisolokat2, ubezpieczeniowych funduszy ka-
pitałowych3, konsumenckich pożyczek pozabankowych4, nadmiernej koncentracji instytucji finan-
sowych na sprzedaży5, stosowania klauzul abuzywnych w umowach z konsumentami6, jednakże 
jeszcze nigdy nie doczekała się tak kompleksowego opracowania, jakie zaproponowano w recen-
zowanej monografii. Również w przypadku rynków zagranicznych (np. rynku brytyjskiego) pro-
blematyka nieodpowiedzialnej sprzedaży produktów finansowych, głównie ubezpieczeniowych 
konsumentom (ubezpieczenie spłaty kredytu, payment protection insurance, PPI) jest dobrze roz-
poznana w zakresie istoty, przebiegu, skutków i metod zapobiegania7. 

Zjawisko missellingu, jak słusznie zauważa Autorka monografii, ma uwarunkowania o cha-
rakterze ogólnym, którym jest niewątpliwie finansyzacja gospodarki skracająca perspektywę 
celów instytucji finansowych skoncentrowanych na krótkoterminowych zyskach, a także prowa-
dząca do powstania innowacji finansowych i zwiększająca stopień skomplikowania dostępnych 
na rynku rozwiązań finansowych dla konsumentów. Do tych uwarunkowań można też dodać 
uwarunkowania o charakterze indywidualnym, takie jak: asymetria informacji przed transakcją 

1 Kawiński (2015); Czajkowska (2018).
2 Sury (2016).
3 Chłopecki (2015).
4 Paleczna (2019).
5 Czechowska, Waliszewski (2018).
6 Tabeńska, Makowski (2015); Orlicka (2015).
7 Cichorska (2017).
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(adverse selection) i po transakcji (moral hazard), nieodpowiednie kontrakty (hold-up) oraz nie-
dostateczna wiedza ekonomiczno-finansowa jako skutek braku edukacji finansowej. Jak słusznie 
zauważa Autorka, działania związane z nieodpowiedzialną sprzedaż dotyczą nie tylko instytucji 
finansowych – banków, zakładów ubezpieczeń czy funduszy inwestycyjnych, lecz także pośredni-
ków i doradców finansowych uczestniczących w oferowaniu i sprzedaży produktów finansowych 
konsumentom8. Ochrona konsumenta przez informację jest powiązana z modelem konsumenta 
stosowanym przez ustawodawcę unijnego i zakłada dostarczenie tzw. przeciętnemu konsumen-
towi rzetelnej informacji w sposób przystępny i zrozumiały, aby mógł on podjąć racjonalną de-
cyzję przed zakupem konkretnej usługi finansowej. W praktyce, jak słusznie zauważa Autorka, 
nadmiar informacji dostarczanych przez instytucje finansowe, pośredników i doradców finanso-
wych konsumentom na etapie przedtransakcyjnym i transakcyjnym przynosi efekt odwrotny do 
zakładanego, ponieważ konsument nie czyta nadmiernej ilości informacji (information overload), 
a tym bardziej jej nie rozumie ani nie potrafi wykorzystać do podejmowania decyzji finansowych. 
W konsekwencji konsument podejmuje suboptymalne decyzje finansowe, które w skali makro-
ekonomicznej prowadzą do nieefektywnej alokacji zasobów. Zasadne wydaje się zatem działanie 
asystenta ds. finansowych konsumenta, którym może być doradca finansowy, jako brakującego 
ogniwa między konsumentem a instytucją finansową czy pośrednikiem finansowym w celu zapew-
nienia skuteczności systemu ochrony konsumenta9. 

W Polsce zjawisko nieodpowiedzialnej sprzedaży doczekało się regulacji dopiero w noweliza-
cji z 5 sierpnia 2015 r. ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów (jako praktyka naruszająca 
zbiorowe interesy konsumentów10, choć samo pojęcie usługi finansowej nie zostało w nowelizacji 
zdefiniowane, co otwiera pole do interpretacji), a także w sektorowych regulacjach prawnych wy-
nikających z prawa unijnego: dyrektywie o kredycie hipotecznym (MCD), dyrektywie o dystrybu-
cji ubezpieczeń (IDD) i dyrektywie o kredycie konsumenckim (CCD), dyrektywie w sprawie rynku 
instrumentów finansowych (MIFiD). Doczekały się one również ustawowych regulacji w Polsce, 
m.in. w postaci ustawy z 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad pośredni-
kami kredytu hipotecznego i agentami, a także ustawy z 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubez-
pieczeń. Obligatoryjnym elementem regulacji zapobiegających nieodpowiedzialnej sprzedaży jest 
badanie sytuacji ekonomiczno-finansowej konsumenta przed zakupem usługi finansowej, a także 
zapewnienie adekwatności i odpowiedniości tej usługi do sytuacji, wiedzy i tolerancji ryzyka przez 
konsumenta. 

Krystyna Nizioł – prawnik i ekonomista – prezentuje przedmiotową problematykę z co naj-
mniej z dwóch punktów widzenia: ekonomicznego i prawnego, przeplatając wybrane elementy 
wątkami analiz społecznych, przez co analiza konkretnych rozwiązań regulacyjnych ma odnie-
sienie do skutków ekonomiczno-finansowych. Autorka monografii poza analizą definicji i uwa-
runkowań missellingu koncentruje się na potencjalnych skutkach tego zjawisko oraz metodach 
jego eliminacji. Jak słusznie zauważa, skutki nieuczciwej sprzedaży mogą dotyczyć samych kon-
sumentów i innych uczestników rynku usług finansowych – instytucji finansowych. W przypadku 
konsumentów misselling może prowadzić do utraty oszczędności jako skutek powierzenia środ-
ków finansowych parabankom inwestującym w bardzo ryzykowne przedsięwzięcia bez gwarancji 
zwrotu środków ze strony BFG. W przypadku instytucji finansowych skutki missellingu mogą 
dotyczyć kosztów procesów z klientami, strat finansowych i kar nakładanych przez UOKiK/KNF/
Rzecznika Finansowego, a także kosztów wizerunkowych i reputacyjnych. W przypadku obję-
cia problemem missellingu znacznej liczby konsumentów zjawisko to może wywołać poważne 
skutki dla stabilności finansowej przez zwiększenie tzw. ryzyka systemowego. W zakresie metod 
eliminacji nieodpowiedzialnej sprzedaży można wyróżnić działania o charakterze regulacyjno-
-nadzorczym (normatywnym) po stronie państwa (hard law), wzmacniające nadzór nad rynkiem 
konsumenckim, stosowanie norm etycznych zapisanych w kodeksach etycznych i kodeksach do-
brych praktyk instytucji finansowych, pośredników i doradców finansowych jako przykład samo-
regulacji i stosowania tzw. miękkiego prawa (soft law), edukację finansową konsumentów przez 
instytucje finansowe (która zwiększa poziom ich wiedzy finansowej i ogranicza zjawisko asymetrii 

 8 Nizioł (2019).
 9 Waliszewski (2016).
10 Rogacka-Łukasik (2017).
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informacji i rozumienia informacji na rynku usług finansowych), a także instytucję prawną „ta-
jemniczego klienta” (mystery shopper). 

Na szczególną uwagę i docenienie w przypadku recenzowanej monografii zasługuje obszerna 
bibliografia składająca się z zebranej w różnych źródłach artykułów naukowych w języku polskim 
i angielskim, aktów prawnych, wyroków i orzeczeń sądowych. W końcowej części monografii za-
prezentowano trafne propozycje de lege ferenda, których efektem miałoby być bardziej skuteczne 
zapobieganie w przyszłości nieodpowiedzialnej sprzedaży produktów finansowych konsumentom. 
Walka z missellingiem staje się bowiem ważnym elementem nowego, pokryzysowego paradygma-
tu regulacyjno-nadzorczego na rynku usług finansowych. 
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Recenzowana książka wpisuje się w zakres zainteresowań nauk ekonomicznych i stanowi 
przyczynek do teorii ekonomii zrównoważonego rozwoju. Ma ona charakter przeglądowo-badaw-
czy i zawiera bardzo duży ładunek wiedzy. Praca jest poważnym studium naukowym na temat 
systemów żywnościowych, które mają zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania społeczeństw. 




