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Analiza regulacji dotyczących funkcjonowania  
niebankowych instytucji finansowych  

pod kątem należytej ochrony interesów ekonomicznych  
i prawnych ich klientów

Część I

Wstęp – tło ekonomiczne i analiza zjawiska shadow banking  
oraz próba usystematyzowania pojęć stosowanych w opisie  
i analizie tego zjawiska 

Biorąc pod uwagę kontrowersje wokół działania podmiotów niebankowych, konieczne jest 
krótkie wprowadzenie do tematu. Autorzy ekspertyzy odnoszą się w nim do ewolucji zna-
czenia pojęcia shadow banking oraz roli, jaką odgrywają rynki i podmioty, które nie będąc 
bankami, pełnią część funkcji tradycyjnie im przynależnych. Pozwoli to w dalszej części eks-
pertyzy uniknąć nieporozumień, jakie są spotykane w wielu wypowiedziach i publikacjach na 
ten temat.

Celem wstępu jest również  nakreślenie perspektywy regulacyjnej z punktu widzenia do-
świadczeń międzynarodowych i porównanie do realiów krajowych. Nie odnosimy się w tej 
części ekspertyzy do szczegółowych uregulowań prawnych, ale pokazujemy kontekst funkcjo-
nalny i systemowy zmian jakie zostały zaproponowane przez regulatorów międzynarodowego 
systemu bankowo-finansowego.

W Polsce w sposób dość dowolny stosuje się zamiennie określenia parabanki i shadow 
banking1. To ostatnie pojęcie zastępowane jest również terminem równoległy system ban-
kowy. Pierwsze z określeń stało się najczęściej używanym nie tylko w publicystyce ale 

1  W. Gadomski używa określenia „banki cienia”: „Shadow banking czyli kto jest bankiem a kto udaje”, 
obserwatorfinansowy.pl, 22.08.2012. 

W polskiej wersji tłumaczenia „Green Paper Shadow Banking” podtytuł brzmi: „równoległy system 
bankowy”, European Commission: „Green Paper Shadow Banking”, Bruksela, dnia 19.02.2012 r., COM 
(2012)102 Final; analogicznie w: Raport NBP o stabilności systemu finansowego, NBP Warszawa, lipiec 
2012r.

Nie chcemy w tym miejscu wchodzić w polemikę z zasadnością tego terminu, ale warto podkreślić, 
że podstawowa część shadow banking nie rozwija się równolegle do regulowanego systemu bankowego 
ale w interakcji z nim i w odpowiedzi na regulacje ostrożnościowe.
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i wypowiedziach oficjalnych po tzw. aferze Amber Gold i wielokrotnie stawało się wręcz sy-
nonimem piramidy finansowej. 

Należy podkreślić, że określenia parabank nie ma w klasyfikacji działalności PKD (Polska 
Klasyfikacja Działalności), ani w klasyfikacji stosowanej przez NBP. Natomiast w doktrynie 
prawa bankowego pojęcie to konsekwentnie stosowane jest dla określenia podmiotów wy-
konujących działalność charakterystyczną dla banków w oparciu o inne przepisy niż prawo 
bankowe (vide obszerniej w części II A ekspertyzy).

Ważne podkreślenia jest również to, że przez długi okres termin parabank miał charakter 
neutralny, a pejoratywnych znaczeń nabrał w kontekście afery Amber Gold. 

Należy wskazać, że także shadow banking przed kryzysem bankowym lat 2007/8 miał neu-
tralne zabarwienie, a negatywnych konotacji nabrał później na skutek próby szukania podsta-
wowych źródeł kryzysu poza obszarem tradycyjnych banków. Ze względu jednak na wagę 
tej działalności Financial Stability Board2 (Rada Stabilności Finansowej) zajęła w sprawie 
nadawania pejoratywnych znaczeń działalności, procesom rynkowym i podmiotom w nich 
uczestniczącym jednoznacznie przeciwne stanowisko. W publikacjach FSB, Komisji Euro-
pejskiej czy MFW (Międzynarodowego Funduszu Walutowego) wiele uwagi przykłada się do 
wyjaśnienia, że termin opisujący tę bardzo ważną część rynku finansowego nie niesie w sobie 
ujemnego wartościowania. Istotne jest uświadomienie, że istnieją inne niż bankowe regulacje 
jakim podlegają podmioty klasyfikowane w shadow banking, na podstawie których można 
określić czy ich działalność narusza prawo czy też nie. Mamy tu na uwadze w szczególności 
regulacje dotyczące maksymalnego oprocentowania czy ochrony praw konsumenta. 

W świetle powyższych uwag widać wyraźnie, że istnieje konieczność uporządkowania zna-
czeń terminów, jakie zostały użyte do określenia zakresu działalności podmiotów niebanko-
wych. Ponieważ proponujemy, aby posługiwać się terminologią stosowaną przez Radę Stabil-
ności Finansowej i Komisję Europejską w dokumencie „Green Paper Shadow Banking”, warto 
poświęcić kilka zdań na temat ewolucji znaczeń. 

W literaturze na temat bankowości i finansów treść oraz zakres obejmowanej przez shadow 
banking działalności ewoluowała wraz z sytuacją na międzynarodowym rynku finansowym.

Po raz pierwszy określenia tego użył P. McCulley w „Teton Reflection”. Pierwotna definicja 
brzmiała następująco: „shadow bank jest instytucją lub utworzoną przez bank spółką celową 
(SPV – special purpose vehicle), która przekonała swych klientów, że mogą odzyskać powie-
rzone jej środki bez zwłoki czasowej i utraty wartości pomimo braku gwarancji rządowych”3. 
Zatem istotą tych podmiotów była siła kapitałowa jaką dysponowały. Brak wymogu stosowania 
się do regulacji ostrożnościowych powodował, że koszty ich działania były niższe, a możliwość 

2  Financial Stability Board (Rada Stabilności Finansowej) jest instytucją międzynarodową, która 
monitoruje i wydaje rekomendacje dotyczące globalnego systemu finansowego. Powstała w  kwietniu  
2009 r. na londyńskim szczycie G-20 w miejsce Financial Stability Forum (FSF). W skład Rady wchodzą 
przedstawiciele gospodarek G-20, członkowie FSF oraz Komisja Europejska. Siedziba Rady znajduje 
się w Bazylei. 

FSB „Strengthening the Oversight and Regulation of Shadow Banking. Progress Report to G20 Mi-
nisters and Governors”, 16th April, 2012 s.1: „It is important to note the use of the term shadow banking 
is not intended to cast pejorative tone on this system of credit intermediation. The FSB has chosen to 
use the term shadow banking as this is most commonly employed and, in particular, has been used in the 
earlier G20 communication. Alternative term used by some authorities or market participants include 
market-based financing or market-based credit intermediation”.

3  P. McCulley: „Teton Reflections”, PIMCO Global Bank Focus 2007. Gwoli ścisłości problemem 
funkcjonowania podmiotów poza sektorem regulowanym zajmowali się M. Gertler i J. Boyd: „US Com-
mercial Banking: Trends, Cycles and Policy”, NBER Macroeconomics Annual 1993.
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podejmowanych inwestycji większa niż w tradycyjnym banku. Pozwalało to osiągać wyższą 
niż proste depozyty stopę zwrotu od zarządzanych funduszy. 

W kolejnych latach – zwłaszcza po doświadczeniach kryzysu post-Lehman – definicja była 
rozszerzana tak, aby ująć możliwie najwięcej doświadczeń i wniosków płynących z analizy 
transferu ryzyk między podmiotami z regulowanej i nieuregulowanej części rynku finanso-
wego. Kwestią niepodlegającą dyskusji był fakt, że nawet jeśli istniały regulacje to ich ciężar 
jakościowy bardzo różnił się od regulacji jakim podlegają banki. W szczególności nie istniały 
regulacje makro-ostrożnościowe4 których istotą jest ryzyko systemowe5.

Nieodzowne jest odwołanie się do doświadczeń rynków wysoko rozwiniętych, ponieważ 
pozwala to zrozumieć kierunek w jakim zmierzają dziś działania banków centralnych, regula-
torów rynków oraz instytucji międzynarodowych m.in. Międzynarodowego Funduszu Walu-
towego (IMF), Rady Stabilności Finansowej (FSB) a przede wszystkim Komisji Europejskiej 
(EC). Prześledzenie ewolucji znaczenia shadow banking pozwala zrozumieć, dlaczego dziś 
zaproponowano najszerszą z możliwych do przyjęcia definicji. 

Można zakładać, że Polska przyjmie rozwiązania regulacyjne, jakie zostaną zaproponowa-
ne po ukończeniu prac zapoczątkowanych przez „Green Paper Shadow Banking”. Jednocze-
śnie dla odpowiedzi na pytanie dotyczące wprowadzenia nowych regulacji prawnych znacze-
nie ma to, czy niebankowa część systemu finansowego ma podlegać takim samym regulacjom 
ostrożnościowym jak bankowa, czy też ma zachować swoją odrębność. 

Przyjmując perspektywę regulacyjną FSB współczesny rozwinięty, międzynarodowy sys-
tem bankowy składa się z dwóch segmentów6:

1. tradycyjne banki,
2. shadow banking.
Linię demarkacyjną wyznaczył obowiązek stosowania się do regulacji ostrożnościowych 

zwłaszcza w obszarze kapitałowym oraz norm płynności. Banki ze względu na rządowe 
gwarancje depozytowe oraz dostęp do rezerw płynności zapewnianych przez bank centralny 
zobowiązane są do ich bezwzględnego przestrzegania. Jak dowiodły najnowsze doświad-
czenia, skala pomocy rządowej dla ratowania banków prywatnych dotkniętych kryzysem 
była olbrzymia, co dodatkowo zintensyfikowało działania na rzecz regulacji makro-ostroż-
nościowych.

Bankowość tradycyjna jest dobrze opisana w literaturze, a jej funkcje są powszechnie akcep-
towane zarówno w wymiarze ekonomicznym jak i społecznym. Dla potrzeb naszego wstępu 

4  Polityka makro-ostrożnościowa (określana również jako nadzór makro-ostrożnościowy) polega na 
analizie systemu finansowego jako całości i jego związków ze sferą realną gospodarki oraz wczesnej 
identyfikacji i reakcji na zagrożenia dla stabilności systemu finansowego. Celem nadzoru makro-ostroż-
nościowego jest ograniczanie ryzyka systemowego (…), NBP Raport stabilności, grudzień 2012 r. s.43.

5  Ryzyko systemowe definiuje się poprzez wydarzenie mające wpływ na cały system bankowy, 
finansowy lub ekonomiczny, a nie kilka instytucji. BIS (Bank for International Settlements) uznaje, że 
z ryzykiem systemowym mamy do czynienia wówczas, gdy niewywiązanie się uczestnika rynku ze zo-
bowiązań umownych może doprowadzić do upadku strony kontraktu i uruchomić reakcję łańcuchową. 
Jak słusznie podkreśla George Kaufman i Kenneth E. Scott, dla pojawienia się ryzyka systemowego 
kluczowe znaczenie ma bliska i bezpośrednia relacja między instytucjami lub rynkami, korelacja i przy-
czynowość: George G. Kaufman, Kenneth E. Scott „What is Systematic Risk and do Bank Regulators 
Retard or Contribute to it?”, The Independent Review, Winter 2003.

6  Należy podkreślić, że takie ujęcie zagadnienia jest obecne nie tylko w pracach FSB, patrz: G. Plantin: 
„Shadow Banking and Bank Capital Regulation”, CEPR, May 27, 2012, Lord A. Turner: „Shadow Ban-
king and Financial Instability”, the Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial 
Regulation, April 16, 2012.
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ważne jest podkreślenie, że proces zbierania depozytów i ich wykorzystania dla udzielania 
kredytów dokonywał się w jednym miejscu bez tzw. intermediation (pośrednictwa).

Drugi z segmentów – choć jego początki sięgają daleko wcześniej niż lata 2007/87 – stał się 
przedmiotem analiz i polemik dopiero po ostatnim z głębokich kryzysów bankowości świato-
wej. Jego cechą swoistą było właśnie „pośrednictwo” rozumiane jako re-finansowanie istnie-
jących już w bankach aktywów (np. poprzez sekurytyzację).

Początkowo problem – stąd wzięło się określenie „post-Lehman” kryzys – wydawał się 
mieć charakter lokalny i ograniczony do rynku USA, na którym dualny system bankowy (tra-
dycyjna bankowość i shadow banking) był najbardziej rozwinięty, a oba jego elementy miały 
tak samo istotne znaczenie.

W normalnych warunkach rynkowych (stabilne rynki finansowe) dualny system  bankowy 
funkcjonował bardzo efektywnie. Shadow banking poprzez swoją innowacyjność zapewniał 
niższe koszty pozyskania i więcej funduszy niż bankowość tradycyjna, co z kolei pozwalało 
na pokonywanie barier kapitałowych i płynnościowych.

Instytucje generujące fundusze i działające jako podmioty shadow banking różnią się od 
banków dwiema fundamentalnymi cechami:

– nie mają dostępu do zasilania płynnością z banku centralnego,
– zgromadzone środki nie są objęte schematem gwarancji depozytów, jak ma to miejsce 

w bankach.
Bankowość tradycyjna od momentu wprowadzenia Bazylei I (Pierwsza Umowa Kapi-

tałowa) zaczęła podlegać coraz ostrzejszym regulacjom ostrożnościowym (wymogi kapi-
tałowe i płynnościowe), a kolejne wersje „Bazylei” stawały się jeszcze bardziej złożone8. 
Stopień złożoności i komplikacji kolejno po sobie następujących umów kapitałowych naj-
lepiej oddaje zastosowanie prostej miary w postaci ilości stron dokumentów – 30 stron 
w oryginalnej wersji językowej w 1998 roku, 347 stron w 2004 i 616 stron w 2010 roku. 
W ślad za tym rosły koszty przestrzegania regulacji. Jak wykazały badania firmy McKin-
sey dla spełnienia wszystkich wymogów Bazylei III średniej wielkości banki europejskie 
o aktywach 1 mld euro ogółem muszą zatrudnić 70 tys. pracowników pełnoetatowych9. 
W takich warunkach banki zaczęły uciekać się do arbitrażu regulacyjnego. Od długie-
go czasu w literaturze przedmiotu wskazuje się, że jednym z istotnych źródeł innowacji 
są ograniczenia regulacyjne10. Można wręcz postawić wniosek, że skala i wartość jaką 
obecnie reprezentuje shadow banking jest estymatorem korzyści, jakie banki dostrzegają 
w arbitrażu regulacyjnym. 

7  W ekspertyzie zamiennie używamy przyjętych w literaturze określeń „kryzys lat 2007/8” oraz 
„post-Lehman”. Jak wiemy za początek kryzysu uważa się właśnie upadek amerykańskiego banku in-
westycyjnego Lehman Bros.

8  Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (ang. Basel Committee on Banking Supervision) - instytucja 
powstała pod koniec 1974 roku przy Banku Rozrachunków Międzynarodowych w Bazylei, utworzona 
przez prezesów banków centralnych państw należących do Grupy Dziesięciu (G10). Opracowała zbiór 
zalecanych praktyk rynkowych w zakresie zarządzania ryzykiem finansowym w sektorze bankowym, 
bezpieczeństwa oraz poziomu kapitałów koniecznego do utrzymywania przez banki. Dokumenty wyda-
wane przez komitet wprowadzane są nie tylko przez państwa będące jego członkami, lecz także przez 
państwa, w których funkcjonują banki międzynarodowe. Pierwsze opracowania w tym zakresie zostały 
opublikowane w 1988 roku i nazywane są Umową Kapitałową I, a kolejne odpowiednio II i III.

9  McKinsey: „Working Paper”, number 26, 2012.
10  W. Silber: „The Process of Financial Innovation”, The American Economic Review, 73, 1983; 
M.H. Miller: „Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next”, Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, 21, 1986.
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Zainteresowanie shadow banking powstało na gruncie negatywnych doświadczeń i poja-
wienia się zupełnie nowego, nieznanego elementu w poprzednich kryzysach bankowych. Wie-
lu autorów przyczynę kryzysu post-Lehman upatrywało właśnie w istnieniu dużej części rynku 
refinansowania aktywów bankowych, który nie podlegał regulacjom.

Niekwestionowane wnioski, jakie płynęły z przeprowadzonych analiz, można sformułować 
następująco11:
1. Shadow banking nie rozwija się równolegle i oddzielnie w stosunku do centrum systemu 

bankowego ale jest z nim głęboko powiązany, zatem nie może być definiowany jako „rów-
noległy system bankowy”,

2. Sposób, w jaki shadow banking przyczynił się do zachwiania stabilnością systemu finansów 
międzynarodowych, odzwierciedla podstawowe trendy charakterystyczne zarówno dla sys-
temu tradycyjnego ja i shadow banking,

3. Osłabienie dynamiki rozwoju shadow banking nie może być utożsamiane z zanikiem ryzyk 
jakie udało się zidentyfikować po roku 2008.
W ich obliczu nie może dziwić fakt, że uwaga regulatorów międzynarodowych skupiła się 

na podjęciu działań mających na celu zmniejszenie prawdopodobieństwa zaistnienia znaczne-
go zachwiania stabilnością rynków. Przed tym okresem ich działania koncentrowały się na za-
ostrzeniu wymagań kapitałowych i płynnościowych, większej transparentności instrumentów 
finansowych oraz zwiększenia zakresu regulacji infrastruktury finansowej. Obecnie  w cen-
trum  zainteresowania regulacjami jest sektor shadow banking, który rozwinął się znacznie 
w ostatnich dwóch dekadach12. 

W normalnych warunkach rynkowych – jak podkreśliliśmy wyżej – system ten funkcjonuje 
bardzo efektywnie. Jednak w warunkach niestabilności rynków finansowych pełni rolę czyn-
nika pogłębiającego amplitudę wahań. Stąd zainteresowanie tą częścią systemu finansowego 
jako źródła ryzyka systemowego z perspektywy regulacji makro – ostrożnościowych.

Regulator rynku ma do wyboru trzy możliwości reakcji na opisane zjawisko:
1. dalsze zaostrzanie wymogów kapitałowych, co wśród części banków jeszcze bardziej zin-

tensyfikuje ucieczkę do shadow banking, czyniąc je bardziej podatnymi na szoki u innej 
części banków, która dostosuje się do wymagań zwiększy bezpieczeństwo,

2. rozluźnianie rygorów tak, aby koszt zastosowania się do regulacji był niższy od korzyści 
z ich arbitrażu13,

3. częściową regulację shadow banking tak, aby podmioty na nim aktywne ryzykowały więk-
szym kapitałem.
Patrząc z perspektywy zgromadzonych doświadczeń trzeba zapewnić, aby prewencyjne 

działania regulatorów rynków w sposób adekwatny objęły shadow banking i tradycyjne ban-
ki. FSB zobowiązała się wobec G20, że do końca roku 2012 powstanie dogłębna, kompletna 

11  Z. Pozsar, T. Adrian, A. Aschcraft, H. Boesky: „Shadow Banking. Federal Reserve Bank of New 
York Staff” Report, no. 458 2010; G. Gorton, A. Metrick: „Regulating Shadow Banking System” Boorking 
Papers on Economic Activity 2010; A. K Kashyap, J. C Stein, S. Hanson: „An Analysis of the Impact of 
Substantially Heightened Capital Requirements on Large Finance Institutions”, Working Paper 2010. A. 
Martin, B. M Parigi: „Bank Capital Regulation and Structured Finance”, Federal Reserve Bank of New 
York Staff Report, no.492, 2011.

12  B. Moshinsky, J. Brundsen: „Shadow Banking Grows to 67$ Trillion Industry”, Regulators Say, 
Bloomberg Nov.19,2012; FSB: „Global Shadow Banking Monitoring Report 2012” s. 27 i Annex 3.

13  Oczekuje się, że nastąpi re-migracja działalności bankowej ze sfery shadow do regulowanej. Przy-
kładem takiego podejścia są znajdujące się w ostatniej fazie przygotowań zmiany w Rekomendacji T 
wydanej przez KNF.
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analiza ryzyk stwarzanych przez shadow banking i odpowiednio do wniosków z niej płyną-
cych powstanie pakiet regulacyjny14.

Analizując dotychczasowe działania FSB oraz Komisji Europejskiej, można bez wątpienia 
stwierdzić, że odrzucono drugą z wymienionych możliwości. W przypadku Unii Europejskiej 
istotne znaczenie dla tego wyboru ma wprowadzenie jednolitego nadzoru bankowego. 

W obawie przed powtórzeniem się sytuacji z kryzysu bankowego lat 2007/8 zdecydowano 
się na rozwiązania dotyczące całej sfery, którą można było opisać w najszerszy z możliwych 
sposobów jako shadow banking15:

Podmioty:
– podmioty specjalnego przeznaczenia, które dokonują transformacji terminów zapadalno-

ści lub transformacji płynności; na przykład, spółki sekurytyzacyjne, takie jak spółki do 
celów programu ABCP (Asset-Backed Commercial Paper), celowe spółki inwestycyjne 
(Special Investment Vehicles – SIV) oraz pozostałe spółki celowe (Special Purpose Ve-
hicles – SPV);

– fundusze rynku pieniężnego (MMF – Money Market Mutual Funds) oraz inne rodzaje fun-
duszy inwestycyjnych lub produktów wykazujących cechy depozytowe, które sprawiają, że 
są one podatne na skutki masowych umorzeń (masowe działania);

– fundusze inwestycyjne, w tym fundusze inwestycyjne typu ETF – Exchange Traded Fund, 
które udzielają kredytów lub stosują dźwignię finansową;

– przedsiębiorstwa finansowe i podmioty obracające papierami wartościowymi, udzielają-
ce kredytów lub gwarancji kredytowych lub dokonujące transformacji terminów zapa-
dalności lub transformacji płynnością, które nie są regulowane przepisami dotyczącymi 
banków; oraz

– zakłady ubezpieczeń i zakłady reasekuracji, które emitują produkty kredytowe lub udzielają 
im gwarancji.
Rodzaje działalności:

– sekurytyzacja oraz
– pożyczki papierów wartościowych i transakcje repo.

Kryterium regulacji stało się potencjalne zagrożenie dla stabilności systemu bankowego na 
skutek wzrostu ryzyka systemowego. 

Kategoria shadow banking została także  opisana w oparciu o kryterium rezydualne i w opi-
nii niektórych instytucji ( np. FSB) może powinna   dziś  obejmować – vide przypis 33 w części 
II ekspertyzy – również firmy udzielające pożyczek konsumenckich (consumer credit compa-
nies), wyspecjalizowane firmy finansujące dobra trwałe – tzw. captives – a także firmy leasin-
gowe16. Jak łatwo zauważyć w odróżnieniu do pierwotnego znaczenia – fundusze dla re-finan-
sowania – dodano funkcję finansowania aktywów (pożyczki konsumenckie, leasing). Warto 

14  Terminy jakie wyznaczono dla ukończenia prac nad regulacjami zostały już przesunięte. M. Barnier 
odpowiedzialny z ramienia Komisji Europejskiej za regulacje usług finansowych w Unii Europejskiej 
zamierza zaproponować kompleksowy pakiet regulacyjny na wiosnę 2013 „Celem ogólnym jest zapew-
nienie, aby nowe regulacje nie „wypchnęły” jeszcze więcej działalności ze sfery regulowanej do shadow 
banking. Aby osiągnąć ten cel pojawią się nowe regulacje”, Bloomberg 08, 2012.

15  COM (2012) 102, Final „Green Paper Shadow” s.4 (polska wersja językowa).
16  Tak szeroki zakres definiowania shadow banking budzi obawy o przyszłość funkcjonowania wielu 

podmiotów, stąd bierze się sprzeciw zgłaszany przez Eurofinas. Objęcie regulacjami ostrożnościowymi 
firm kredytu konsumenckiego, leasingowych czy factoringowych bez uwzględnienia skali ich działal-
ności oraz przynależności do grup bankowych (skonsolidowana sprawozdawczość) stawia pod znakiem 
zapytania przyszłość ich rozwoju. 
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jednak podkreślić, że chodzi tu przede wszystkim o wypracowanie metodologii identyfikacji 
zagrożeń o charakterze systemowym stwarzanych przez niektóre z  podmiotów17.

Ryzyka systemowe jakimi niepokoi się FSB związane są z niedoskonałością rynków 
w systemie finansowym. Ich źródłem pochodzenia są wzajemne powiązania między ban-
kami i shadow banking. Niepowodzenia rynkowe w systemie finansowym mają całkowicie 
odmienne konsekwencje niż w innych częściach gospodarki gdzie upadek jednej firmy pro-
wadzi do wzmocnienia konkurentów. W systemie finansowym na skutek współzależności 
i wzajemnych powiązań upadek instytucji o charakterze bankowym zwykle osłabia system18. 
Mamy tu do czynienia z trzema specyficznymi zjawiskami, które są charakterystyczne dla 
rynków finansowych:
1. Skażenie informacyjne (informational contagion) czyli sytuacja w której faktyczne proble-

my lub trudności jednej instytucji lub konkretnego segmentu rynku są przyjmowane jako 
wskaźnik problemów innych instytucji o podobnym profilu aktywów lub strukturze finan-
sowania. 

2. Ze względu na wzajemne powiązania upadek jednej instytucji może prowadzić do niepew-
ności losu instytucji z nią powiązanych.

3. Jeżeli problemy płynnościowe pojawiają się w więcej niż jednej instytucji – np. jako skutek 
„skażenia informacyjnego” – mają one naturalną skłonność do przenoszenia się na inne, co 
potęguje wahliwość (zmienność) rynków.
Autorzy ekspertyzy są zdania, że w Polsce brakuje uporządkowanej i merytorycznej dys-

kusji nad funkcjonowaniem podmiotów pełniących niektóre z funkcji przypisywanych ban-
kom. Zainteresowanie nimi ma charakter incydentalny i pojawia się bardziej na fali publikacji 
prasowych na „palące” zagadnienie lub o konkretnej firmie – np. Amber Gold – a nie syste-
mowego ujęcia tematu funkcjonowania części rynku finansowego definiowanej w literaturze 
przedmiotu jako shadow banking. Wielokrotnie określenie to stosowane jest jako synonim 
działalności firm pożyczkowych.

Problem leży jednak w tym, że termin ten w literaturze przedmiotu i fachowej dyskusji 
używany jest w zgoła odmiennym znaczeniu. Zdaniem autorów ekspertyzy trudno jest zaak-
ceptować pogląd, aby uznanemu na rynkach finansów międzynarodowych terminowi nadawać 
swoje lokalne znaczenie.

Zaakceptować natomiast można fakt istnienia różnic narodowych w zakresie ilości pro-
cesów rynkowych i kategorii działalności, jakie będą wypełniały to pojęcie w zależności od 
stopnia zaawansowania rynku finansowego19.

Popularność, którą zdobyło określenie shadow banking w Polsce, bierze się z pejoratyw-
nych cech, jakie zostały mu przypisane na podstawie semantyki, czego dowodzi wspomniane 
już na początku stawianie w jednym rzędzie Amber Gold, SKOK-ów oraz Providenta. W świe-
tle przeprowadzonych wywodów, taki sposób ujmowania zagadnienia nie jest uzasadniony 
merytorycznie.

17  FSB ”Strengthening…… “.. work is aimed at developing methodologies to identify non bank en-
tities whose distress or disorderly failure would cause significant disruption”s.6; FSB “Global Shadow 
Banking Monitoring…“ ibidem. s.27 i Annex3

18  Markus K. Brunnermeier: „The Fundamental Principles of Financial Regulation” Geneva. Reports 
on the World Economy 11, 2009; Markus K. Brunnermeier, Lasse H. Pedersen: „Market Liquidity and 
Funding Luquidity”,  Review of Financial Studies 22, 2009, s.2201–38.

19  „Specyfika polskiego systemu finansowego wskazuje, że niektóre obszary zdefiniowane w Zielonej 
Księdze Komisji Europejskiej jako shadow banking nie są u nas rozwinięte, niemniej można wyróżnić 
podmioty, które z ekonomicznego punktu widzenia oferują te same usługi” NBP, Raport o stabilności…” 
Ibidem, s. 63.
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Do pewnego stopnia jednak ten uproszczony punkt widzenia ma swoje uzasadnienie w re-
aliach, w jakich funkcjonują podmioty krajowego rynku finansowego. Polski system finanso-
wy jest ciągle na niskim – w porównaniu do krajów pochodzenia zainwestowanego w sektorze 
finansowym kapitału zagranicznego – poziomie rozwoju, co implikuje niską innowacyjność 
w obszarze instrumentów finansowych.

Niepoślednie znaczenie ma także struktura własnościowa polskiego sektora bankowego po-
nieważ inwestorzy zagraniczni koncentrują się na wykorzystaniu znanych im instrumentów na 
rynkach krajów goszczących, a innowacyjność skupiają na rynkach rozwiniętych. W ostatniej 
dekadzie system shadow banking dostarczył międzynarodowym rynkom finansowym źródeł 
finansowania kredytów na skalę, bez której trudno byłoby sobie wyobrazić ich płynne funk-
cjonowanie. Tworzenie alternatywnych wobec tradycyjnych depozytów bankowych - a więc 
pozyskiwanych od sektora gospodarstw domowych i korporacji czasowych nadwyżek finan-
sowych – źródeł finansowania na skalę, o której już mówiliśmy, staje się podstawową funkcją 
sfery niepodlegającej regulacjom bankowym.

Również arbitraż regulacyjny, będący na wielu rynkach rozwiniętych siłą napędową sha-
dow banking, nie jest w Polsce tak wyrafinowany jak np. w USA czy Wielkiej Brytanii i naj-
częściej sprowadza się do prostej ucieczki do sfery nieregulowanej w sytuacji, gdy konkretna 
rekomendacja KNF do tego zmusza. Z taką właśnie sytuacją mamy do czynienia w przypadku 
wyprowadzania nisko kwotowych pożyczek do spółek celowych, których właścicielem jest 
bank, ale działających poza reżimem regulacji bankowych20.

Inną cechą charakteryzującą zainteresowanie podmiotami niebankowymi w Polsce jest 
skupianie się na pewnym wycinku ich działalności budzącym emocje społeczne. Działalność 
niebankowych firm pożyczkowych relacjonowana jest w głównej mierze w kontekście stoso-
wanej przez nie metody wyceny produktów finansowych i przez proste odniesienie do populi-
stycznego podejścia do ujemnych zjawisk określanych jako „lichwa”. 

Biorąc pod uwagę nakreślone wyżej „swoistości” polskich realiów pojawia się potrze-
ba uporządkowania i usystematyzowania zagadnienia tak, aby jasno zdefiniować funk-
cje pełnione przez podmioty klasyfikowane jako shadow banking. Ma to znaczenie dla 
dalszych rozważań nad kwestiami szczegółowymi postawionymi w pytaniach, jakie zo-
stały przekazane autorom ekspertyzy. Udzielenie odpowiedzi na pytanie dotyczące roli, 
jaką spełniają istniejące regulacje prawne w ochronie interesów klientów podmiotów 
niebankowych, wymaga opisania stwarzanego przez nie ryzyka. Konieczne jest również 
wyraźne pokazanie odmienności źródła ryzyk dla klientów i udzielenie odpowiedzi na 
pytanie: dlaczego mimo istnienia banków funkcjonuje rynek pożyczek niebankowych? 
Najprościej rzecz ujmując odpowiedź brzmi – ponieważ jest na nie popyt, a rynek nie 
znosi próżni i stąd miejsce na pożyczki spoza banków. Sprawa komplikuje się nieco, jeśli 
spytamy o źródła popytu. 

U jego podstaw leży istota ryzyka bankowego. Zawsze będą istniały podmioty kwalifikujące 
się do udzielenia im kredytu przez bank i takie, których ryzyko jest zbyt wysokie dla banku. Banki 
w pierwszym rzędzie odpowiadają za bezpieczeństwo powierzonych im środków, nad czym czuwa 
nadzór bankowy. Instrumentem nadzoru są regulacje, które do pewnego stopnia przesuwają granice 
lub, obrazowo rzecz ujmując, działają na zasadzie śluzy wyrównującej poziomy akceptowalnego 
ryzyka. Jeżeli bank nadmiernie poluzuje swą politykę ryzyka kredytowego, regulacje zmuszają do 
kierowania się zasadami ostrożnościowymi. Zatem pole gry dla podmiotów niebankowych wyzna-
czają jakościowe zmiany ryzyka oraz regulacji. W uzupełnieniu do tego należy dodać tych, którzy 

20  Mamy tu na myśli podmiot utworzony przez np. Santander Consumer Bank dla obsługi kredytów 
ratalnych.
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z definicji nie chcą korzystać z banków trwale lub w określonych segmentach. Segmenty te poja-
wiają się na skutek nieopłacalności ekonomicznej obsługiwania ich przez banki. 

Wartość konsumencka dla pożyczkobiorcy sektora niebankowego wynika z szybkości oraz do-
stępności, jak i znacząco niższej niż - w przypadku banków -minimalnej kwoty pożyczki.

Podkreślmy raz jeszcze, że model biznesowy banku zakłada istnienie ograniczeń kwotowych m.in. 
ze względu na inną niż w firmach pożyczkowych strukturę kosztową. Model biznesowy niebanko-
wych pożyczkodawców opiera się na stosunkowo niskich kwotach, dużej częstotliwości posługiwa-
nia się pożyczką, co wynika z innych niż w bankach źródeł finansowania. Pamiętajmy, że model 
finansowania ich działalności ze swej istoty nie może opierać się na przyjmowaniu depozytów.

Firmy te nie muszą być tak silnie skapitalizowane jak banki, gdyż wobec innego modelu fi-
nansowania ich kapitał nie jest wyznaczany współczynnikiem wypłacalności. Wysokość kapi-
tału wyznaczają oferowane produkty oraz potrzeby pozyskania środków na działalność. Firmy 
pożyczkowe finansowane kredytem bankowym muszą być analizowane przez finansujące je 
banki pod kątem ryzyka kredytowego, tak jak każdy inny podmiot gospodarczy.

Przyczyna istnienia sektora pożyczek niebankowych leży w modelu ekonomicznym we-
dług którego funkcjonują banki.

Zgodnie z publikacjami NBP z ekonomicznego punktu widzenia podmiotami shadow ban-
king charakterystycznymi dla Polski są:
1. Firmy udzielające pożyczek ze środków własnych,
2. Podmioty przyjmujące środki pieniężne i udzielające pożyczek (na podstawie art.5 ust.5 

prawa bankowego – dop. autorów)21.
W obu przypadkach nie można mówić aby skala ich działalności miała istotne znaczenie 

dla stabilności systemu finansowego. W przypadku firm pożyczkowych działających w obsza-
rze kredytu konsumenckiego wartość udzielonych pożyczek wyniosła w ub.r ok 2,5 mld zł22. 
W skali ogólnej wartości kredytów dla gospodarstw domowych nie są wielkością uzasadniają-
cą zainteresowanie nimi z punktu widzenia ryzyka systemowego. 

Również skala działania firm klasyfikowanych w drugiej z wymienionych kategorii jest 
niewielka, jeżeli weźmiemy pod uwagę ogólną wartość oszczędności w bankach, jakie zgro-
madziły gospodarstwa domowe w 2012 r. (łącznie 1057 mld zł ).

Biorąc pod uwagę zasady regulacji makro-ostrożnościowych oraz funkcje jakie spełnia Ko-
mitet Stabilności Finansowej23 w Polsce nie było uzasadnienia, aby Amber Gold był przedmio-
tem jego zainteresowania24. Ze względu na wagę problemów jakimi powinien się zajmować, 
jego zwołanie w przedmiocie Amber Gold mogło przynieść więcej szkód niż pożytku. Mamy 
tu na uwadze scharakteryzowany wyżej efekt „skażenia informacyjnego”.

Wskazujemy, że upadek niebankowej firmy pożyczkowej nie rodzi dla pożyczkobiorców 
strat materialnych. Ewentualnie może wystąpić koszt społeczny zależny od istoty relacji łączą-
cych firmę z jej klientami:

21  NBP, „Raport o stabilności systemu finansowego”, lipiec 2012.
22  Raport KPF „Rynek pożyczek niebankowych”, Gdańsk 2012.
23  Ustawa o Komitecie Stabilności Finansowej z dnia 7 listopada 2008 r. (Dz. U. Nr 209, poz. 1317) 

weszła w życie z dniem 13 grudnia 2008 r.; celem działania Komitetu Stabilności Finansowej jest za-
pewnienie efektywnej współpracy w zakresie wspierania i utrzymania stabilności krajowego systemu 
finansowego poprzez wymianę informacji, opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju i za 
granicą oraz koordynację działań w tym zakresie.

24  Najważniejszy z wniosków jakie zostały postawione na posiedzeniu 16.08.2012 r. został zawarty 
w Komunikacie Komitetu Stabilności Finansowej „… należy mieć świadomość, że rozwiązania prawne 
czy instytucjonalne nie są w stanie zapobiec wszystkim nieuczciwym działaniom osób wykorzystujących 
brak właściwej wiedzy u klientów instytucji parabankowych”, źródło PAP.
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1. Pożyczka niebankowa jest jedynym dominującym źródłem zaspokojenia potrzeb finanso-
wania zewnętrznego, a pożyczkobiorca nie utrzymuje relacji z bankiem,

2. Pożyczka niebankowa ma charakter uzupełnienia innych źródeł finansowania potrzeb finan-
sowych, a pożyczkobiorca regularnie korzysta z usług bankowych.
W pierwszej ze wskazanych sytuacji kosztem społecznym będzie brak udokumentowanej 

historii pożyczkowej, co z kolei skutkować może ograniczonym dostępem do kredytów oraz 
wyższymi kosztami korzystania z nich. W krańcowym przypadku skutkiem może być trwałe 
wykluczenie z rynku kredytów bankowych. W drugim przypadku koszt społeczny będzie wła-
ściwie nieistotny. 

Regulacje dotyczące niebankowych podmiotów pożyczkowych powinny zatem uwzględ-
niać pozycję rynkową firm tego typu, a zakres regulacji powinien iść w parze z udziałem tych 
podmiotów na rynku. W sytuacji gdy rynek zdominowany jest przez  jeden lub kilka podmio-
tów nie można wykluczyć potrzeby regulacji w zakresie wyposażenia kapitałowego i norm 
płynności na takim samym poziomie jak bankowe25.

Z kolei konsekwencje dla stabilności systemu finansowego zależeć będą od skali znaczenia 
systemowego (udział na rynku pożyczek niebankowych) oraz sposobu pozyskiwania funduszy 
finansujących udzielone pożyczki. 

W dyskusji oraz pracach Komisji Europejskiej nad regulacjami, sektor pożyczek nieban-
kowych pojawia się w kontekście tzw. responsible lending oraz ochrony konsumenta przed 
nadmiernym zadłużaniem. Wspólnym celem działań na rzecz odpowiedzialnego kredytowania 
jest niedopuszczenie do nadmiernego zadłużenia, zapewnienie, że konsumenci mają zdolność 
do spłaty oraz ochrona przed nieuczciwymi metodami sprzedaży. Przy wprowadzaniu tych 
regulacji należy pamiętać o zachowaniu symetrii między ochroną a odpowiedzialnością kon-
sumenta. Ujmując rzecz skrótowo – tyle ochrony, ile konieczne, aby nie zwolnić nikogo z od-
powiedzialności za swoje decyzje.

W kontekście dyskusji o responsible lending (odpowiedzialne pożyczanie) zawsze pojawia 
się wątek maksymalnej stopy procentowej – w kraju znana jako „anty-lichwa”. 

W Polsce punktem odniesienia dla określenia „lichwa czy nie lichwa” jest regulacja doty-
cząca maksymalnej wysokości odsetek wynikających z czynności prawnej, w tym oprocento-
wania dla kredytu konsumenckiego. Lichwa z samej istoty pojęcia może się odnosić do stopy 
procentowej, a nie kosztów udzielenia kredytu. Walka z lichwą nie może być zatem prowadzo-
na za pomocą ustanawiania maksymalnego poziomu kosztów kredytu. W tym kontekście wąt-
pliwości mogą budzić zapowiadane szeroko w prasie propozycje ustanowienia maksymalnego 
poziomu rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania, która oznacza całkowity koszt kredytu 
ponoszony przez konsumenta, wyrażony jako wartość procentowa całkowitej kwoty kredytu 
w stosunku rocznym.

Regulacje przeciwdziałające lichwie istnieją w wielu krajach, ale w odróżnieniu do przepisów 
polskich punktem odniesienia jest np. średnia stopa oprocentowania na rynku określonego pro-
duktu kredytowego. Zachowana jest zatem zasada porównywania jabłek do jabłek a nie do gru-
szek, aby uciec się do starej i sprawdzonej anglosaskiej zasady zachowania jednakowej miary. 

W Polsce dla określenia maksymalnej wysokości odsetek wynikających z czynności praw-
nej zastosowano jako podstawę stopę kredytu lombardowego NBP, która nie przystaje do 

25  Institut C.D, Howe Institute D.Longworth, „Combating the Dangers Lurking in the Shadows: The 
Macroprudential Regulation of Shadow Banking”, Sept., 2012. Na uwagę zasługuje zwłaszcza analiza 
istoty relacji łączących niebankowe firmy pożyczkowe z klientami. Autor jest zdania, że w  przypadku 
gdy firma staje się jedynym dostawcą pożyczek dla dużej grupy klientów wówczas należy rozważyć 
przekształcenie jej w bank lub poddanie takim samym regulacjom ostrożnościowym jak banki. 
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istoty rynku kredytów konsumenckich. Przede wszystkim stopa kredytu lombardowego ma 
zastosowanie do rynku hurtowego w relacjach bank centralny - banki komercyjne a nie rynku 
detalicznego, gdzie wycenia się ryzyko kredytowe gospodarstwa domowego lub osoby fizycz-
nej. Mamy zatem do czynienia z pomieszaniem metodologicznym. Co ciekawe aspekt ten zda-
je się być niedostrzegany w kolejnych pracach nad regulacjami maksymalnej stopy, ponieważ 
dyskusja wywołana propozycjami Komitetu Stabilności Finansowej koncentruje się jedynie 
wokół mnożnika stopy lombardowej. 

Nie może dziwić fakt, że wobec błędnej konstrukcji zarówno banki, jak i firmy pożyczkowe 
z rynku niebankowego konstruują sposoby na obejście tej regulacji.

Konieczne jest również podkreślenie faktu, że same regulacje i nadzór nie chronią przed 
stratami26. Dobrym przykładem są tu fundusze inwestycyjne. Ich działalność podlega kontro-
li KNF, a mimo tego nadal w prospektach nie ma rozróżnienia między stratami na wartości 
z tytułu ryzyka operacyjnego i rynkowego. Brak wyraźnego rozróżnienia obu źródeł strat de 
facto ekskulpuje zarządzających aktywami. Straty z tytułu błędów w zarządzaniu ryzykiem 
operacyjnym powinny obciążać towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a nie inwestorów, tak 
jak ma to miejsce w najnowszych uregulowaniach w USA.

Na zakończenie – ponieważ jedną z ważnych kwestii postawionych przed autorami eksper-
tyzy jest pytanie o ewentualne nowe regulacje – chcemy przedstawić warunki, jakie z perspek-
tywy zarządzających instytucjami finansowymi powinna spełniać dobra regulacja (przestrze-
gana przez podmioty nią objęte, gdyż nie zachęca do arbitrażu regulacyjnego).

Podzielając co do zasady intencje Komisji Europejskiej, by dokonać szczegółowej ana-
lizy działalności, znaczenia i roli rynkowej podmiotów obejmowanych definicją shadow 
banking, warto przytoczyć kilka uwag, jakie sformułowała Ibfed27, odnośnie inicjatyw 
regulacyjnych FSB. Mamy tu na uwadze swoiste zapętlenie regulacyjne, działające wg 
schematu „regulacji nigdy za wiele”28. Schemat ten trafnie scharakteryzował prof. Edward 
J. Kane, odwołując się do modelu teza-antyteza-synteza (regulacja=teza; omijanie regula-
cji i działania lobbingowe=antyteza; Re-regulacja=synteza) i nowa teza. Ogólny postulat, 
jaki skierowano to rekomendacja przemyślanego i pragmatycznego podejścia do regulacji, 
tak aby uniknąć niezamierzonych skutków, jakie przyniosły rygory regulacyjne, wpro-
wadzone po kryzysie post-Lehman. Ibfed sformułowała również kilka zasad, rządzących 
efektywnymi regulacjami. 

Po pierwsze i najważniejsze: regulacje mają wspierać i zachęcać do podnoszenia efektyw-
ności funkcjonowania rynku finansowego, a nie działać wbrew innowacyjnym podmiotom 
rynku i w konsekwencji, powstrzymywać od nowatorskich inicjatyw. 

Po wtóre, ze względu na już funkcjonujące uregulowania, należy ze wszech miar unikać 
duplikacji, czyli nakładania się regulacji na siebie, ponieważ prowadzi to do konfliktów i nie-
uzasadnionych kosztów.

Po trzecie regulacja w żadnej mierze nie może ograniczać swobody działalności gospodar-
czej, a więc jej skutki ekonomiczne powinny być minimalne.

Konsekwencją już przytoczonych zasad jest czwarta, która odwołuje się do rozwoju kon-
kurencji a nie jej zakłócania poprzez ograniczenia i nakładanie kolejnych obowiązków na 
uczestników rynku. 

26  Bank Northern Rock, który upadł w spektakularny sposób spełniał wszystkie wymogi jakie nakła-
dała Bazylea II.

27  International Banking Federation w piśmie do FSB z 11/07/2011.
28  Edward. J Kane: „Inevitability of Shadow Banking”, 2012 Financial Market Conference, FRS 

Atlanta April 10, 2012.
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Piąta z zasad dotyczy ważnego aspektu funkcjonowania rynków finansowych, jakim jest 
wzmocnienie prawa dostępu uczestników rynku i instytucji regulacyjno-nadzorczych do infor-
macji ważnych dla zapewnienia transparentności.

Ważne jest, aby nie dopuścić do sytuacji, gdy następuje „polityzacja” (per analogiam do 
określenia finansjalizacja) rynków finansowych. Określenie to staje się już coraz bardziej po-
pularne w kontekście ingerencji polityki w funkcjonowanie rynków, jak ma to miejsce Unii 
Europejskiej29.

Ostatnia zasada dotyczy stabilności finansowej. Regulacje powinny wzmacniać i zachęcać 
do podejmowania działalności gospodarczej, promować zarządzanie ryzykiem finansowym 
i ułatwiać rynkom finansowym absorpcję szoków finansowych, spowodowanych np. bańkami 
rynkowymi oraz chronić przed skażeniami toksycznymi aktywami30. 

Zasady te są słuszne w odniesieniu do każdej próby uregulowania działalności na rynkach 
finansowych, a szczególnie powinny być wzięte pod uwagę w Polsce w dyskusji o wprowa-
dzeniu nowych regulacji.

Część II 

Obowiązujące w Polsce regulacje prawne dotyczące funkcjonowania 
instytucji finansowych o charakterze niebankowych firm pożyczkowych  
oraz parabanków tj. jednostek organizacyjnych,  
o których mowa w art. 5 ust. 5 Prawa bankowego31

A. Uwagi wstępne – kwestie terminologiczne

W pytaniach, na które odpowiedź jest przedmiotem niniejszej ekspertyzy, użyte zostały – 
w połączeniu – dwa kluczowe pojęcia: instytucja finansowa (termin prawny) i charakter para-
bankowy (pojęcie spoza języka prawnego). 

Tytuł części II ekspertyzy został natomiast celowo sformułowany bez użycia zwrotu insty-
tucje finansowe o charakterze parabankowym. Z przyczyn wskazanych w części I ekspertyzy, 
dla uniknięcia chaosu pojęciowego w opisywaniu zjawisk występujących na rynku finanso-
wym, użyto rozdzielnie pojęcia instytucja finansowa o charakterze niebankowej firmy pożycz-
kowej oraz pojęcia parabank określającego wyłącznie grupę instytucji, o których mowa w art. 5 
ust. 5 Prawa bankowego.

Jako że ekspertyza ma za przedmiot regulacje prawne obowiązujące w Polsce, to zarówno 
zakres i znaczenie pojęcia instytucja finansowa, jak i pojęcie parabanku musiały zostać przez 
autorów ekspertyzy przyjęte zgodnie z brzmieniem polskiego prawa i jego doktryny. 

Natomiast rozumienie pojęcia shadow banking, które będzie stosowane w tej części eksper-
tyzy, zostało przyjęte – jak to już zostało wskazane w części I ekspertyzy – w ślad za ewolu-
ującą koncepcją tego zjawiska wypracowaną przez ekspertów do spraw rynków finansowych, 
ujednoliconą w „Green Paper Shadow Banking”, z uwzględnieniem najnowszych dokumen-
tów prezentujących prace nad zagadnieniem shadow banking prowadzone na forum UE. 

29  O. Canuto: „Goodbye Financial Engineers, Hello Political Wonks”, Economonitor, August 9th, 2012. 
30  Komentarz Ibfed do Raportu FSB Shadow Banking-Scoping the Issues, 11/07/2011.
31  Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity Dz. U. z 2002 r. Nr 72 poz. 665 

z późn. zm.)
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1. Instytucja finansowa, niebankowa firma pożyczkowa

Definicja pojęcia instytucja finansowa jest zawarta w art. 4 ust. 1 pkt 7 Prawa bankowego32. 
Polskie Prawo bankowe sytuuje instytucje finansowe jako grupę podmiotów z rynku finan-
sowego o bardzo szerokim i zróżnicowanym spektrum działalności, z której to grupy zostały 
jednak wyłączone banki krajowe i instytucje kredytowe, które w polskim Prawie bankowym 
łącznie tworzą odrębną kategorię unijnych instytucji kredytowych. 

Definicja przyjęta w polskim Prawie bankowym odpowiada wąskiemu określeniu instytucji 
finansowej zawartemu w art. 4 pkt 5 CRD I, t.j. Dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia działalności 
przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana). Definicja przyjęta przez polskiego usta-
wodawcę rodzi określone problemy o charakterze systemowym, gdyż została sformułowana 
wyłącznie na potrzeby stosowania Prawa bankowego, natomiast inne ustawy w systemie pra-
wa polskiego odmiennie definiują pojęcie instytucja finansowa33. 

Wydaje się konieczne, aby ustawodawca polski usunął tego rodzaju niespójności, wy-
raźniej ustosunkowując się do pojęć podstawowych, do jakich niewątpliwie należy pojęcie 
instytucji finansowej. Omawiany problem należy do trudniejszych w procesie harmonizacji 
polskiego prawa rynku finansowego, gdyż także w prawie Unii Europejskiej brak pełnej ja-
sności pojęciowej dotyczącej instytucji finansowej. Dzieje się tak właśnie dlatego, że jedna 
nazwa oznacza dwa różne zbiory podmiotów (w znaczeniu szerokim i wąskim zakresowo)34.

Omówiona powyżej definicja zawarta w polskim Prawie bankowym wskazuje, że zakres pod-
miotowy pojęcia instytucja finansowa, w ujęciu funkcjonalnym, może w pewnym stopniu pokry-
wać się ze zjawiskiem shadow banking, rozumianym tak, jak to zostało przedstawione w części 
I ekspertyzy.

Dla zagadnień omawianych w niniejszej ekspertyzie istotne jest, że w treści najaktualniej-
szych opracowań powstałych podczas kontynuowania prac prowadzonych nad doskonaleniem 
regulacji w zakresie shadow banking na forum UE35 wyraźnie uwidacznia się tendencja, aby 

32  „Art. 4.1. (…) 7) instytucja finansowa – podmiot niebędący bankiem ani instytucją kredytową, 
którego podstawowa działalność będąca źródłem większości przychodów polega na wykonywaniu dzia-
łalności gospodarczej w zakresie: a) nabywania i zbywania udziałów lub akcji, b) udzielania pożyczek 
ze środków własnych, c) udostępniania składników majątkowych na podstawie umowy leasingu, d) 
świadczenia usług w zakresie nabywania i zbywania wierzytelności, e) świadczenia usług płatniczych 
(…), f) emitowania instrumentów płatniczych i administrowania nimi (…). g) udzielania gwarancji, 
poręczeń lub zaciągania innych zobowiązań nieujmowanych w bilansie, h) obrotu na rachunek własny 
lub rachunek innej osoby fizycznej, osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadającej osobo-
wości prawnej, o ile posiada zdolność prawną: – terminowymi operacjami finansowymi, – instrumentami 
rynku pieniężnego, – papierami wartościowymi, i) uczestniczenia w emisji papierów wartościowych lub 
świadczenia usług związanych z taką emisją, j) świadczenia usług w zakresie zarządzania aktywami, 
k) świadczenia usług w zakresie doradztwa finansowego, w tym inwestycyjnego, l) świadczenia usług 
polegających na wykonywaniu zleceń na rynku pieniężnym.(…)”

33  Wskazać tu można głównie ustawę z 4 września 1997 r. o działach administracji rządowej, (tekst 
jednolity, Dz. U. z 2007 r. Nr 65, poz. 437), ustawę z 15 września 2000 r. – Kodeks spółek handlowych 
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z późn. zm.) a także w pewnym zakresie ustawę z 6 czerwca 1997 r. – Kodeks 
karny (Dz. U. Nr 88, poz. 553)

34  E. Fojcik-Mastalska (Prawo bankowe. Komentarz. Mirosław Bączyk, Lesław Góral, Eugenia Fojcik-
-Mastalska, Jerzy Pisuliński, Wojciech Pyzioł, Serwis Prawniczy LexisNexis – LexPolonica, kom. do art.4).

35  tak w: Report on Shadow Banking (2012/2115(INI)). Committee on Economic and Monetary 
Affairs. “24. Believes further that the proposed extension of certain elements of CRD IV to certain non 
deposit-taking financial institutions not covered by the definition in the Capital Requirements Regulation 
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za element shadow banking uznać – w określonych uwarunkowaniach – także udzielanie po-
życzek pieniężnych ze środków własnych. 

Jednocześnie organizacje Leaseurope36 i Eurofinas37 w swojej wspólnej odpowiedzi na do-
kument konsultacyjny FSB stanowczo postulują, aby nie rozszerzać zakresu aktywności defi-
niowanej jako shadow banking na działalność wszystkich firm leasingowych i consumer credit 
firms (firm udzielające kredytów konsumenckich)38. 

Tym samym, w chwili obecnej trudno jest przesądzić, czy działające na polskim rynku 
niebankowe firmy pożyczkowe, udzielające pożyczek ze środków własnych, należące bez-
spornie do kategorii instytucji finansowych zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 7 Prawa banko-
wego, należałoby jednocześnie zakwalifikować do zakresu aktywności na rynku finansowym 
określanego jako shadow banking. Odpowiedź na to pytanie jest kluczowa dla ewentualnego 
przyszłego objęcia tych firm regulacjami makro-ostrożnościowymi. W opinii autorów, polski 
ustawodawca powinien w tym zakresie wstrzymać się z regulacjami tego typu dla nieban-
kowych firm pożyczkowych do zakończenia procesu prac rozpoczętych w UE przez „Green 
Paper Shadow Banking”.

Autorzy ekspertyzy stanowczo wskazują, że podmiotów tych nie można natomiast okre-
ślać pojęciem instytucje finansowe o charakterze parabankowym ani kwalifikować do grupy 
parabanków, gdyż nie wykonują one czynności bankowych w rozumieniu art. 5 ust. 1 Prawa 
bankowego – nie przyjmują wkładów pieniężnych płatnych na żądanie lub z nadejściem ozna-
czonego terminu oraz nie prowadzą rachunków tych wkładów (działalność depozytowa). 

Ze względu na bardzo szeroki zakres pojęcia instytucja finansowa autorzy ekspertyzy uzna-
li za zasadne wyodrębnienie takich podmiotów do podgrupy i proponują określanie ich szcze-
gólnym terminem niebankowe firmy pożyczkowe. 

(CRR) is necessary in order to address specific risks, taking into consideration the fact that some provi-
sions may be adjusted to the specificities of these entities in order to avoid a disproportionate impact on 
those institutions”. Źródło: Report on Shadow Banking (2012/2115(INI)). Committee on Economic and 
Monetary Affairs. 25.10.2012. Nr dokumentu: A7-0354/2012,

oraz w: Policy Framework of Shadow banking Entities FSB: „Provision of loan/credit outside of the 
banking system, for both retail and corporate customers for any purposes (e.g. consumer finance, auto 
finance, retail mortgage, commercial property, equipment finance), on a secured or unsecured basis, 
may result in liquidity and maturity transformation. (…) Finance companies whose funding is heavily 
dependent on wholesale funding markets or short-term commitment lines from banks – Finance companies 
may be prone to runs if their funding is heavily dependent on wholesale funding such as ABCPs, CPs, 
and repos or short-term bank commitment lines. Such run risk can be exacerbated if finance companies 
are leveraged on involved on complex financial transactions”. Źródło: Consultative Document Streng-
thening Oversight and Regulation of Shadow banking. A Policy Framework for Strengthening Oversight 
and Regulation of Shadow banking Entities. 18 November 2012. Financial Stability Board. 

36  Leaseurope brings together 43 member associations representing the leasing, long term and/or short 
term automotive rental industries in the 32 European countries in which they are present.

37  Eurofinas, the European Federation of Finance House Associations, is the voice of the consumer 
credit providers in the EU.

38  tak w: Leaseurope/Eurofinas Response to the Financial Stability Board Consultation “A Policy 
Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities”. January 2013. 
„Leasing and consumer credit activities do not pose a systematic risk to the broader financial system” 
oraz: „We think that the high level policy framework needs to be clarified in order to integrate the FSB’s 
recommended approach to defining shadow banks. In the other words, before applying the framework 
itself and assessing the various economic functions, it is essential to narrow its scope to the subset of 
businesses that would qualify as posing a systematic risk and/or regulatory arbitrage concerns”.
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Jakkolwiek niebankowe firmy pożyczkowe nie podlegają jeszcze regulacjom ostrożnościo-
wym w takim zakresie jak banki tradycyjne (vide zarys zagadnienia przedstawiony w części I oraz 
zał. 1 do ekspertyzy), a także nie zostało przesądzone, czy regulacjom takim podlegać będą 
i w jakim zakresie, to funkcjonują one w ścisłym reżimie prawnym ustanowionym szeregiem 
różnych ustaw.

Generalną podstawę funkcjonowania niebankowych firm pożyczkowych i regulację prawną 
kształtującą formę, w której ich działalność jest prowadzona, stanowi ustawa z dnia 2 lipca 
2004 r. o swobodzie działalności gospodarczej, ustawa z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks 
spółek handlowych i ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. 

Przede wszystkim jednak firmy te zobowiązane są do stosowania aktów prawnych w spo-
sób szczególny regulujących działalność polegającą na świadczeniu usług finansowych, w tym 
udzielania kredytów konsumenckich, a także aktów, które nie dotyczą wyłącznie usług fi-
nansowych, lecz których przedmiotem jest szeroko rozumiana ochrona konsumentów oraz 
przepisów, które ustanawiają nadzór nad przestrzeganiem praw konsumentów i penalizują na-
ruszanie tych praw. 

Autorzy wskazują, że wszystkie te przepisy regulują także działalność banków polegającą 
na udzielaniu pożyczek i kredytów bankowych konsumentom.

Te właśnie przepisy zostaną omówione w części II C ekspertyzy.

2. Parabank 

W opinii autorów niniejszej ekspertyzy, w ślad za utrwalonym poglądem polskiej doktry-
ny39, terminem parabanki określać się powinno jedynie podmioty inne niż banki, uprawnione 
do wykonywania czynności bankowych na mocy art. 5 ust. 5 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. 
Prawo bankowe (t. jedn. Dz. U. z 2002 r. Nr 72 poz. 665 z późn. zmianami), dalej jako: ”Prawo 
bankowe”. Zgodnie z brzmieniem art. 5 ust. 5 Prawa bankowego jednostki organizacyjne inne 
niż banki mogą wykonywać czynności, o których mowa w ust. 1 tego artykułu, jeżeli przepisy 
odrębnych ustaw uprawniają je do tego. 

Obecnie działają w Polsce dwie grupy – tak rozumianych - parabanków, a więc podmiotów 
innych niż banki, które na podstawie odrębnych ustaw są uprawnione do wykonywania czyn-
ności wymienionych w art. 5 ust. 1 Prawa bankowego, to jest do prowadzenia działalności 
depozytowo – kredytowej. Są to spółdzielcze kasy oszczędnościowo – kredytowe działające 

39  „Zastrzeżenie wyłączności i problem parabanków. Wykonywanie czynności bankowych wymienio-
nych w art. 5 ust. 1, które można w skrócie nazwać działalnością depozytowo-kredytową, zastrzeżone 
zostało wyłącznie dla banków (art. 5 ust. 4). Ze względu jednak na art. 5 ust. 5 także podmioty poza-
bankowe (parabanki), jeżeli uprawniają je do tego odrębne ustawy, mogą udzielać kredytów w oparciu 
o zgromadzone depozyty. Odpowiada to powszechnie używanemu na świecie pojęciu „instytucje kredy-
towe”, obejmującemu zarówno banki, jak i parabanki. Jedne i drugie powinny działać na podstawie prze-
pisów prawa regulujących należycie precyzyjnie ich status prawny, zwłaszcza licencjonowanie i nadzór, 
i powinno to w ogólnych założeniach odpowiadać pewnej przemyślanej koncepcji. Stanowisko zajęte 
przez ustawodawcę w art. 5 ust. 5, dopuszczające działalność instytucji parabankowych na podstawie 
odrębnych ustaw, i tym samym osłabiające swego rodzaju monopol prawny banków na wykonywanie 
czynności bankowych określonych w art. 5 ust. 1, należy uznać jedynie za początek regulacji prawnej 
w tej sprawie. Odesłanie do odrębnych ustaw oznacza tymczasowe zaniechanie przekształcenia Prawa 
bankowego w ustawę o działalności kredytowej, jak również kompleksowego uregulowania statusu 
prawnego instytucji parabankowych w odrębnej ustawie. (Prawo bankowe. Komentarz. Mirosław Bą-
czyk, Lesław Góral, Eugenia Fojcik-Mastalska, Jerzy Pisuliński, Wojciech Pyzioł, Serwis Prawniczy 
LexisNexis – LexPolonica, kom. do art.5, przypis 7)
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na podstawie ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spółdzielczych kasach oszczędnościowo-kre-
dytowych (Dz. U. z 2012 r. poz. 855 z późn. zmianami) oraz pracownicze kasy zapomogowo 
– pożyczkowe funkcjonujące na podstawie ustawy z dnia z dnia 23 maja 1991 r. o związkach 
zawodowych (tekst jednolity: Dz. U. 2001 r. Nr 79 poz. 854 z późn. zmianami) i na podstawie 
Rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 19 grudnia 1992 r. w sprawie pracowniczych kas za-
pomogowo – pożyczkowych oraz spółdzielczych kas oszczędnościowo – kredytowych w za-
kładach pracy (Dz. U. 1992 r. Nr 100 poz. 502 z późn. zmianami).

Parabanki w dualnym systemie bankowym mieszczą się w segmencie bankowości trady-
cyjnej i nie stanowią elementu shadow banking. Spółdzielcze kasy oszczędnościowo-pożycz-
kowe od 27 października 2012 r. objęte zostały nadzorem sprawowanym przez Komisję Nad-
zoru Finansowego nad rynkiem finansowym40.

Parabanki, analogicznie jak niebankowe firmy pożyczkowe, oprócz przepisów stanowiących 
generalną podstawę ich funkcjonowania i kształtujących formę prawną, w której ta działalność 
jest prowadzona, są zobowiązane do stosowania szeregu aktów prawnych regulujących działal-
ność polegającą na świadczeniu usług finansowych oraz aktów, których przedmiotem jest szero-
ko rozumiana ochrona konsumentów i nadzór nad przestrzeganiem praw konsumentów. 

B. Zagadnienie wpadkowe – działalność zabroniona prawem

W kontekście nadużywania w publicystyce, nawet w publikacjach o charakterze specjali-
stycznym, lub aspirujących do takiego charakteru, terminu parabank41, działalność parabanko-
wa w skrajnie pejoratywnym znaczeniu, t.j. określania tymi pojęciami oszustw lub wszelkich 
form wyłudzenia występujących na rynku finansowym, wskazać należy, że na terenie RP jest 
zabronione pod rygorem odpowiedzialności karnej prowadzenie działalności depozytowo – 
kredytowej przez podmioty nie posiadające zezwolenia, a więc przez podmioty inne niż: 

– banki krajowe utworzone zgodnie z Prawem bankowym, 
– oddziały lub przedstawicielstwa banków zagranicznych,
– instytucje kredytowe prowadzące działalność w ramach działalności transgranicznej,
– oddziały instytucji kredytowych,
– parabanki (w rozumieniu tego terminu przedstawionym wyżej, w części II A pkt 2).
Polskie przepisy prawa karnego przewidują także karę pozbawienia wolności za działania 

w obrocie gospodarczym wypełniające znamiona przestępstwa lichwy. 
Osoby dokonujące czynów karalnych powinny być ścigane zgodnie z obowiązującymi 

w tym zakresie przepisami, a prowadzona przez nie działalność jest działalnością przestępczą, 
niezależnie od jej formy organizacyjnej i skali. Tym samym, przypadki takiego działania na 
rynku finansowym powinny być traktowane analogicznie jak inne działania przestępcze wy-
stępujące na tym rynku, np. przestępstwo wyłudzenia kredytu bankowego. Przypadki te winny 
być więc analizowane wyłącznie w kontekście podejmowania i intensyfikacji działań zmierza-
jących do zwiększenia skuteczności zwalczania przestępczości. 

Metodologicznie błędne jest natomiast traktowanie działań przestępczych na rynku finan-
sowym jako elementu legalnie działającego systemu finansowego i całkowicie niecelowa jest 

40  Przepisy ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spółdzielczych kasach oszczędnościowo-kredytowych 
weszły w życie w dniu 27 października 2012 r., tj. po upływie 3 miesięcy od publikacji w Dzienniku Ustaw, 
która nastąpiła w dniu 26 lipca 2012 r. (Dz. U. z 2012, poz. 855). Celem ustawodawcy jest zapewnienie 
stabilności finansowej kas, prawidłowości ich działania i zwiększenia bezpieczeństwa ekonomicznego 
SKOK.

41  Słowo parabank zostało uznane za słowo roku 2012 w plebiscycie Instytutu Języka Polskiego 
Uniwersytetu Warszawskiego oraz Fundacji Języka polskiego. Jury wybierało spośród słów najczęściej 
pojawiających się w mediach (Rzeczpospolita nr 15, 18 stycznia 2013, str. A8)
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analiza tego rodzaju działań pod kątem doskonalenia regulacji prawnych dla legalnie działają-
cych podmiotów rynku finansowego. Tego typu błędne podejście bardzo wyraźnie wystąpiło 
w dyskusji o regulacjach, która rozwinęła się w związku ze sprawą Amber Gold.

Wskazujemy także, że działalność przestępcza polegająca na kryminalnym nadużyciu in-
stytucji i narzędzi rynku finansowego nie może być również uznana za działalność w segmen-
cie shadow banking, nie została więc ona objęta zakresem niniejszej ekspertyzy, poza informa-
cyjnym wskazaniem i ogólnym omówieniem przepisów konstytuujących zakaz prowadzenia 
działalności depozytowo–kredytowej pod rygorem odpowiedzialności karnej oraz krótkim 
omówieniem przestępstwa lichwy (vide część II D niniejszej ekspertyzy).

C. Regulacje prawne dotyczące niebankowych firm pożyczkowych i parabanków

1) Katalog podstawowych regulacji prawnych
1. ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spółdzielczych kasach oszczędnościowo-kredytowych 

(Dz. U. z 2012 r. poz. 855 z późn. zm.), 
2. ustawa z dnia 16 września 1982 r. Prawo spółdzielcze (tekst jednolity: Dz. U. z 2003 r. Nr 

188 poz. 1848 z późn. zm.),
3. ustawa z dnia z dnia 23 maja 1991 r. o związkach zawodowych (tekst jednolity: Dz. U. 

z 2001 r. Nr 79 poz. 854 z późn. zmianami), 
4. rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 19 grudnia 1992 r. w sprawie pracowniczych kas 

zapomogowo – pożyczkowych oraz spółdzielczych kas oszczędnościowo – kredytowych 
w zakładach pracy (Dz. U. Nr 100 poz. 502 z późn. zm.),

5. ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie działalności gospodarczej (tekst jednolity.: Dz. 
U. z 2010 r. Nr 220 poz. 1447 z późn. zm.),

6. ustawa z dnia 15 września 2000 r. Kodeks spółek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037),
7. ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16 poz.93 z późn. zm.),
8. ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postępowania cywilnego (Dz. U. 1964, Nr 43, 

poz. 296 z późn. zm.),
9. ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz. U. Nr 126 poz.715 z późn. 

zm.), implementująca dyrektywę 2008/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 
23 kwietnia 2008 r. w sprawie umów o kredyt konsumencki oraz uchylającej dyrektywę 
Rady 87/102/EWG (Dz. Urz. UE L 133 z 22.05.2008, str. 66),

10. ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadłościowe i naprawcze (tekst jedn.: Dz. U. 
z 2012 r. poz.1112 z późn. zm.) zmieniona ustawą z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie 
ustawy – Prawo upadłościowe i naprawcze oraz ustawy o kosztach sądowych w sprawach 
cywilnych (Dz. U. Nr 234, poz. 1572),

11. ustawa z dnia 2 marca 2000 r. o ochronie niektórych praw konsumentów oraz o odpo-
wiedzialności za szkodę wyrządzoną przez produkt niebezpieczny (tekst jednolity.: Dz. 
U. z 2012 r. poz.1225 z późn. zm), implementująca dyrektywę 85/374/EWG z dnia 25 lip-
ca 1985 r. w sprawie zbliżenia przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyj-
nych państw członkowskich dotyczących odpowiedzialności za produkty wadliwe (Dz. 
Urz. WE L 210 z 07.08.1985), zmienionej dyrektywą 1999/34/WE (Dz. Urz. WE L 141 
z 04.06.1999); dyrektywę 85/577/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie ochrony kon-
sumentów w odniesieniu do umów zawartych poza lokalem przedsiębiorstwa (Dz. Urz. 
WE L 372 z 31.12.1985); dyrektywę 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie 
nieuczciwych warunków w umowach konsumenckich (Dz. Urz. WE L 95 z 21.04.1993); 
dyrektywę 97/7/WE z dnia 20 maja 1997 r. w sprawie ochrony konsumentów w przypadku 
umów zawieranych na odległość (Dz. Urz. WE L 144 z 04.06.1997),
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12. ustawa z dnia 18 lipca 2002 r. o świadczeniu usług drogą elektroniczną (Dz. U. Nr 144, 
poz. 1204 z późn. zm.), implementująca dyrektywę 2000/31/WE z dnia 8 czerwca 2000 r. 
w sprawie niektórych aspektów prawnych usług społeczeństwa informacyjnego, w szcze-
gólności handlu elektronicznego na rynku wewnętrznym (dyrektywa o handlu elektronicz-
nym) (Dz. Urz. WE L 178 z 17.07.2000), 

13. ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentów (Dz. U. Nr 50 
poz.331 z późn. zm.), implementująca dyrektywę 98/27/WE Parlamentu Europejskiego 
i Rady z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie nakazów zaprzestania szkodliwych praktyk w celu 
ochrony interesów konsumentów (Dz. Urz. UE L 166 z 11.06.1998; Dz. Urz. UE Polskie 
wydanie specjalne, rozdz. 15, t. 004, str. 43),

14. ustawa z dnia 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziałaniu nieuczciwym praktykom rynkowym 
(Dz. U. Nr 171 poz. 1206), implementująca dyrektywę 2005/29/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z dnia 11 maja 2005 r. dotyczącej nieuczciwych praktyk handlowych stosowanych 
przez przedsiębiorstwa wobec konsumentów na rynku wewnętrznym oraz zmieniającej dy-
rektywę Rady 84/450/EWG, dyrektywy 97/7/WE, 98/27/WE, 2002/65/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady oraz rozporządzenie (WE) nr 2006/2004 Parlamentu Europejskiego i Rady 
(dyrektywa o nieuczciwych praktykach handlowych) (Dz. Urz. UE L 149 z 11.06.2005, str. 
22),

15. ustawa z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczeń w postępowaniu grupowym (Dz. 
U. 2010, Nr 7, poz. 44 z późn. zm.),

16. Regulamin Organizacji i Działania Stałych Sądów Polubownych Sądów Konsumenckich, 
stanowiący załącznik do rozporządzenia Ministra Sprawiedliwości z dnia 25 września 2001 r. 
w sprawie określenia regulaminu organizacji i działania stałych polubownych sądów kon-
sumenckich (Dz. U. Nr 113, poz. 1214).
2) Omówienie najistotniejszych regulacji prawnych
Ad 1–6
Regulacje wymienione powyżej w punktach 1–4 – w odniesieniu do parabanków i 5–6 – 

w odniesieniu do niebankowych firm pożyczkowych określają zasady tworzenia, organizacji 
i funkcjonowania tych podmiotów jako osób prawnych i przedsiębiorców.

Wskazać należy, że ustawa o swobodzie działalności gospodarczej inkorporuje zasadę ko-
rzystania przez wszystkie podmioty działające na rynku z konstytucyjnej wolności działalno-
ści gospodarczej (art. 20 Konstytucji RP), która ograniczona może być wyłącznie ustawą (art. 22 
Konstytucji RP)42. Przy czym działalność polegająca na udzielaniu konsumentom pożyczek 
ze środków własnych nie jest w myśl tej ustawy działalnością podlegającą koncesjonowaniu, 
działalnością regulowaną, ani też działalnością, której prowadzenie wymaga zezwolenia.

Ad 7
Kodeks cywilny (dalej „k.c.”) reguluje stosunki cywilnoprawne między osobami fizycznymi 

i osobami prawnymi. Znaczenie k.c. (jego przydatność z punktu widzenia potrzeb życia codzienne-
go i praktyki sądowej) polega przede wszystkim na tym, że wyrażone w nim zasady – ujęte w kon-
kretnych przepisach – mają zastosowanie, i to bezpośrednie, a nie tylko odpowiednie, również do 
wszystkich innych unormowań zawartych w różnych ustawach regulujących sprawy cywilne43.

Kodeks cywilny zawiera szereg bardzo istotnych przepisów chroniących konsumentów, 
w tym także klientów niebankowych firm pożyczkowych.

42  C. Kosikowski: Ustawa o swobodzie działalności gospodarczej. Komentarz. Komentarz do art. 1. 
Lexpolonica. 

43  S. Dmowski, S. Rudnicki: „Komentarz do kodeksu cywilnego. Księga pierwsza. Część ogólna”. 
Komentarz do art.1. Lexpolonica.
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● Zgodnie z art. 3851 § 1 k.c. postanowienia umowy zawieranej z konsumentem nieuzgod-
nione indywidualnie nie wiążą go, jeżeli kształtują jego prawa i obowiązki w sposób sprzecz-
ny z dobrymi obyczajami, rażąco naruszając jego interesy. Kodeks w art. 3853 k.c. zawiera 
otwarty katalog niedozwolonych postanowień umownych. Katalog ten pełni funkcję reguły 
interpretacyjnej w sytuacji, gdy w zakresie rozpatrywania konkretnego postanowienia w umo-
wie konsumenckiej zachodzą w tym przedmiocie wątpliwości. 

● Art. 359 § 21 k.c. ustanawia ustawowy limit odsetek wynikających z czynności prawnej. 
Wysokość tych odsetek nie może w stosunku rocznym przekraczać czterokrotności wysoko-
ści stopy kredytu lombardowego Narodowego Banku Polskiego. Limit ten, wprowadzony po 
długiej debacie parlamentarnej, obowiązujący od 20 lutego 2006 r., jest radykalnym narzę-
dziem ochrony przed lichwą. Niezależnie od faktu, że – w opinii autorów – ograniczenie jest 
metodologicznie nieprawidłowe (vide część I ekspertyzy str. 13) funkcjonuje ono na rynku 
finansowym i żaden podmiot, w tym kredytodawca konsumencki, nie może ignorować jego 
istnienia. Co więcej powinien liczyć się z tym, że ukrywanie oprocentowania w formie innych 
opłat może zostać uznane za obejście prawa. 

Podkreślamy, że nie jest to jedyny przepis k.c., który chroni konsumenta w przypadku za-
strzeżenia odsetek na takim poziomie, które w okolicznościach danej sprawy, mogą być uzna-
ne za zbyt wygórowane. I tak:

● Art. 58 § 2 k.c. zawiera sankcję nieważności dla czynności prawnej sprzecznej z zasadami 
współżycia społecznego. Przepis ten wykorzystuje konstrukcję prawną tzw. klauzul generalnych, 
tj. norm ogólnych dających sądom możliwość orzekania w sposób dostosowany do potrzeb wy-
nikających ze zmienności stosunków społeczno-gospodarczych i do konkretnych, szczególnych 
okoliczności faktycznych, w przypadku gdy przepisy szczególne właściwe dla określonego ro-
dzaju stosunków prawnych są zbyt rygorystyczne lub sztywne. Klauzule te odgrywają istotną 
rolę w zakresie uelastyczniania stosowania prawa. Nie ulega wątpliwości, że zastrzeżenie odse-
tek, które w okolicznościach danego stanu faktycznego mogą być uznane za rażąco wygórowa-
ne, będzie prowadzić do stwierdzenia nieważności albo całej umowy, jako sprzecznej z zasadami 
współżycia społecznego, albo odpowiedniego jej postanowienia. Sądy polskie stosują art. 58 k.c. 
w sprawach dot. nadmiernego oprocentowania, vide np.: wyrok Sądu Najwyższego z 8 stycznia 
2003 r. (II CKN 1097/2000), o tezie: Postanowienie umowy zastrzegające rażąco wygórowane 
odsetki jest nieważne w takiej części, w jakiej – w okolicznościach sprawy – zasady współżycia 
społecznego ograniczają zasadę swobody umów (art. 3531 kc w zw. z art. 58 §2  i 3 kc).

● Art. 5 k.c. stanowi o braku ochrony prawnej dla nadużycia praw podmiotowych, tj. dla 
takiego korzystania ze swoich praw, które byłoby sprzeczne z ich społeczno-gospodarczym 
przeznaczeniem lub z zasadami współżycia społecznego. Dłużnik może poprzez wykorzy-
stanie tej normy bronić się przed zapłatą zbyt wygórowanych odsetek na tym etapie stosunku 
umownego, gdy wierzyciel przystąpił już do egzekwowania wierzytelności. 

● Art. 388 k.c., zawierający normatywną definicję wyzysku, stanowi, że jeżeli jedna ze 
stron, wyzyskując przymusowe położenie, niedołęstwo lub niedoświadczenie drugiej strony, 
w zamian za swoje świadczenie przyjmuje albo zastrzega dla siebie lub osoby trzeciej świad-
czenie, którego wartość w chwili zawarcia umowy przewyższa w rażącym stopniu wartość jej 
własnego świadczenia, druga strona może żądać zmniejszenia swego świadczenia lub zwięk-
szenia należnego jej świadczenia, a w wypadku gdy jedno i drugie byłoby nadmiernie utrud-
nione, może ona żądać unieważnienia umowy. 

● Art. 482 § 1 k.c. ustanawia zakaz tzw. anatocyzmu. Zakazuje on żądania odsetek od za-
ległych odsetek za opóźnienie za okres przed wytoczeniem o nie powództwa. Zakaz ten nie 
dotyczy jedynie pożyczek długoterminowych udzielanych przez instytucje kredytowe. Zakaz 
obowiązuje więc niebankowe firmy pożyczkowe. 
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Ad 8
Pomimo, że Kodeks postępowania cywilnego (dalej „k.p.c.”) stanowi regulację o charak-

terze procesowym, to zawiera również przepisy niezwykle istotne z punktu widzenia ochrony 
konsumentów:

● art. 47945 § 2 k.p.c. stanowi podstawę prowadzenia przez Prezesa UOKiK rejestru po-
stanowień wzorców umowy uznanych za niedozwolone44. Zgodnie z art. 47943 k.p.c. wyrok 
prawomocny uwzględniający powództwo o uznanie danego postanowienia za niedozwolone, 
ma skutek wobec osób trzecich od chwili wpisania do rejestru. 

Ad 9
Ustawa o kredycie konsumenckim jest jednym z najważniejszych aktów prawnych w syste-

mie prawa polskiego, mającym zastosowanie do niebankowych firm pożyczkowych i w ogra-
niczonym zakresie do parabanków, ponieważ stanowi regulację szczególną, obejmującą wy-
czerpująco swoim zakresem działalność prowadzoną przez te podmioty w obszarze udzielania 
kredytów konsumenckich. 

Ustawa z 12 maja 2011 r., w porównaniu do poprzednio obowiązującej ustawy o kredycie 
konsumenckim z dnia 20 lipca 2001 r. (dalej: „ustawa dawna”), w znacznym zakresie rozsze-
rzyła zakres obowiązków kredytodawcy i w istotnym stopniu wzmocniła pozycję konsumenta 
w relacji z kredytodawcą. 

Rozbudowany został zakres obowiązków informacyjnych wobec konsumenta. Cel tych 
przepisów został wskazany w motywie nr 18 do implementowanej ustawą dyrektywy. Zgod-
nie z tym motywem „konsumentom powinno zapewnić się ochronę przed nieuczciwymi lub 
wprowadzającymi w błąd praktykami, w szczególności w odniesieniu do ujawnianych przez 
kredytodawcę informacji (…) Niniejsza dyrektywa powinna zawierać szczegółowe przepisy 
dotyczące zarówno reklam odnoszących się do umów o kredyt, jak i pewnych standardowych 
informacji, które konsumenci powinni otrzymywać, by mieć w szczególności możliwość porów-
nania różnych ofert. Informacje te powinny być podawane w sposób jasny, zwięzły i widoczny 
za pomocą reprezentatywnego przykładu”.

Zapisy ustawy o obowiązkach informacyjnych umożliwiają konsumentowi podejmowanie 
świadomych decyzji zanim zaciągnie on zobowiązanie z tytułu umowy kredytu, m.in. poprzez 
użycie jednoznacznych i zrozumiałych sformułowań, a także doprowadzenie do sytuacji po-
równywalności różnych ofert pochodzących od różnych kredytodawców45. Obowiązek dostar-
czania informacji konsumentowi na etapie przedkontraktowym jest realizowany za pośrednic-
twem odpowiedniego formularza informacyjnego, stanowiącego  załącznik do ustawy. 

Ustawa nakłada też obowiązek przekazania, na wniosek konsumenta, bezpłatnego projektu 
umowy o kredyt konsumencki. 

Ustawa wprowadza dotkliwą sankcję na kredytodawcę w przypadku naruszenia przepisów 
dotyczących wymogów formalnych umowy o kredyt konsumencki lub jej niezbędnych ele-
mentów. Jest to tzw. sankcja kredytu darmowego, która uprawnia konsumenta do zwrotu kre-
dytu bez należnego kredytodawcy wynagrodzenia. W związku z tym, iż sankcja kredytu dar-
mowego następuje z mocy prawa, to wszelkie koszty kredytu (np. odsetki, opłaty) uiszczone 
przez konsumenta przed zastosowaniem sankcji powinny być konsumentowi zwrócone. 

Nowa ustawa o kredycie konsumenckim, w odróżnieniu od ustawy dawnej, w istotny spo-
sób zmieniła również zasady dotyczące prawa konsumenta do spłaty kredytu przed terminem 

44  Por. Rozporządzenie Rady Ministrów z 19 lipca 2000 r. w sprawie wzoru rejestru postanowień 
wzorców umowy uznanych za niedozwolone (Dz. U. Nr 62, poz. 723)

45  Tak M. Chruściak [w:] M. Chruściak, M. Kłoda, A. Kopeć, G. Kott, M. Szakun, T. Ostrowski: 
„Ustawa o kredycie konsumenckim. Rekomendacje interpretacyjne podstawowych regulacji”. Komentarz. 
Wydawnictwo CH BECK, Warszawa 2012, str. 33.



23

Analiza regulacji dotyczących funkcjonowania niebankowych instytucji finansowych pod kątem....

określonym w umowie. Konsument jest uprawniony do wcześniejszego spełnienia świadcze-
nia na rzecz kredytodawcy, w całości lub w części, który nie może odmówić jego przyjęcia. 
Z ustawy wynika, że konsument może dokonać przedterminowej spłaty kredytu w każdym 
czasie, a całkowity koszt kredytu zostanie pomniejszony o odsetki i koszty przypadające na 
pozostały okres obowiązywania umowy. Nowa ustawa uchyliła występujący poprzednio obo-
wiązek konsumenta poinformowania kredytodawcy o zamiarze dokonania wcześniejszej spła-
ty najpóźniej 3 dni przed jej dokonaniem46. Obecnie uprawnienie to nie jest uzależnione od 
zgody kredytodawcy i konsument może z niego skorzystać w każdym czasie. 

Ustawa wprowadziła też istotne zmiany w regulacji odstąpienia przez konsumenta od umo-
wy o kredyt konsumencki. Przede wszystkim konsument ma prawo do odstąpienia od umowy 
w terminie 14 dni od dnia zawarcia umowy (poprzednio obowiązująca ustawa wyznaczała 
termin 10 dni). Należy zaznaczyć, że termin 14 dni do odstąpienia od umowy dotyczy również 
umów zawartych na odległość lub poza lokalem przedsiębiorstwa. Termin zostanie zachowa-
ny, jeżeli kredytobiorca wyśle oświadczenie przed upływem tego terminu.

Radykalna poprawa sytuacji konsumenta nastąpiła w przypadku odstąpienia od umowy 
kredytu wiązanego (umowa o kredyt, z którego jest wyłącznie finansowane nabycie towaru lub 
usługi na podstawie innej umowy). Obecnie ustawa przewiduje, że we wszystkich przypad-
kach kredytu wiązanego - niezależnie od okoliczności, czy towar został konsumentowi wyda-
ny przed upływem okresu do odstąpienia od umowy o kredyt – to sprzedawca, a nie konsument 
jest zobowiązany do zwrotu kredytodawcy kwoty kredytu udzielonego konsumentowi. Nadto 
zakazane jest uzależnianie prawa do odstąpienia od zwrotu towaru przez konsumenta.

Ad 10 
Zmiany ustawy Prawo upadłościowe, które weszły w życie w dniu 31 marca 2009 r., wpro-

wadziły do polskiego systemu prawnego postępowanie upadłościowe wobec osób fizycznych 
nieprowadzących działalności gospodarczej, potocznie określane mianem „upadłości konsu-
menckiej”47.

Model upadłości konsumenckiej wprowadzony w 2009 r. opiera się na podstawowej za-
sadzie, że dłużnik musi spełniać określone przesłanki etyczne, aby móc skorzystać z dobro-
dziejstwa upadłości i finalnie zostać oddłużony poprzez umorzenie części zobowiązań. Przed 
umorzeniem zobowiązań dłużnik jest zobowiązany do realizowania tzw. planu spłaty wierzy-
cieli, określającego w jakim zakresie i w jakim czasie, nie dłuższym niż pięć lat, jest on zobo-
wiązany spłacać należności niezaspokojone na podstawie planu podziału środków uzyskanych 
ze spieniężenia masy upadłości. 

Niestety, z przyczyn głównie formalnych, wynikających z niedostosowania wymogów 
proceduralnych do realiów upadłości konsumenckiej sądy w dużej liczbie odrzucały wnioski 
o ogłoszenie upadłości konsumentów, które obarczone były brakami. Na tej podstawie cały 
model upadłości konsumenckiej doczekał się miażdżącej krytyki, na którą, w ocenie autorów 
ekspertyzy, w istocie nie zasługuje. 

W dniu 10 grudnia 2012 r. opublikowane zostały Rekomendacje Zespołu Ministra Spra-
wiedliwości ds. Nowelizacji Prawa Upadłościowego i Naprawczego. Zespół zarekomendował 
wyłączenie przepisów dotyczących procedury oddłużeniowej konsumentów do odrębnej usta-
wy. Zaproponowano przede wszystkim złagodzenie wymogów formalnych wniosku o ogło-
szenie upadłości. Autorzy rekomendacji nie zrezygnowali natomiast z przesłanek etycznych 
warunkujących rozpoczęcie procedury oddłużeniowej konsumenta, jedynie postulują inne 

46  tak A. Kopeć [w:] Ibidem, str. 162.
47  Uzasadnienie rządowego projektu ustawy o zmianie ustawy – Prawo upadłościowe i naprawcze 

oraz ustawy o kosztach sądowych w sprawach cywilnych (druk sejmowy nr 831).
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ukształtowanie przesłanek oddalenia wniosku o ogłoszenie upadłości – sąd będzie posiadał 
uprawnienie do oddalenia takiego wniosku, jeżeli konsument doprowadził do swojej niewy-
płacalności z winy umyślnej lub rażącego niedbalstwa. Sformułowanie takie dawałoby pod-
stawę do badania tzw. moralności płatniczej dłużnika, a dodatkowo zaletą zaproponowanego 
zastosowania jest możliwość sięgnięcia do utrwalonego dorobku doktryny prawa cywilnego 
i judykatury, które wiążą pojęcie niedbalstwa z poziomem wymaganej od danej osoby należy-
tej staranności48. 

Zarekomendowane zmiany autorzy ekspertyzy oceniają pozytywnie. 
Ad 11
Ustawa o ochronie niektórych praw konsumentów oraz o odpowiedzialności za szkodę 

wyrządzoną przez produkt niebezpieczny obejmuje między innymi także przepisy chronią-
ce konsumenta, który zawiera umowę na odległość dotyczącą usług finansowych. Usługami 
finansowymi w rozumieniu ustawy są w szczególności czynności bankowe, umowy kredytu 
konsumenckiego, czynności ubezpieczeniowe, umowy uczestnictwa w funduszu inwestycyj-
nym otwartym, specjalistycznym funduszu inwestycyjnym otwartym, funduszu inwestycyj-
nym zamkniętym, specjalistycznym funduszu inwestycyjnym zamkniętym i funduszu inwe-
stycyjnym mieszanym. 

Aczkolwiek zastosowanie przepisów powyższej ustawy do niebankowych firm pożyczko-
wych jest częściowo ograniczone z uwagi na istnienie regulacji szczególnej dedykowanej ak-
tywności tych podmiotów w obszarze kredytowym – i mającej pierwszeństwo zastosowania 
– t.j. ustawy o kredycie konsumenckim, to jednak zawiera ona regulacje specyficzne umożli-
wiające konsumentowi obronę jego praw w szczególnym przypadku zawierania umowy kre-
dytu np. poza lokalem niebankowej firmy pożyczkowej.

Ad 12 
Ustawa o świadczeniu usług drogą elektroniczną m.in. określa obowiązki usługodawcy, 

w tym niebankowych firm pożyczkowych, związane ze świadczeniem usług drogą elektro-
niczną, ograniczenia w wyłączeniu odpowiedzialności usługodawcy z tytułu świadczenia ta-
kich usług, zasady ochrony danych osobowych konsumentów korzystających z usług świad-
czonych drogą elektroniczną.

Ustawa chroni konsumentów przed otrzymywaniem za pomocą środków komunikacji elek-
tronicznej, w szczególności poczty elektronicznej, niezamówionej informacji handlowej. Usłu-
godawca ma także obowiązek określenia regulaminu świadczenia usług drogą elektroniczną 
i udostępnia nieodpłatnie regulamin przed zawarciem umowy o świadczenie takich usług. 

Ad 13
W zakresie objętym tematem ekspertyzy, ustawa o ochronie konkurencji i konsumentów 

określa zasady ochrony interesów konsumentów, reguluje zasady i tryb przeciwdziałania prak-
tykom naruszającym zbiorowe interesy konsumentów i określa organy właściwe w sprawach 
ochrony konkurencji i konsumentów.

Ustawa zawiera zakaz stosowania praktyk naruszających zbiorowe interesy konsumentów, 
przez które rozumie się bezprawne działania przedsiębiorcy, w szczególności stosowanie po-
stanowień wzorców umów, które zostały wpisane do rejestru postanowień wzorców umów 
uznanych za niedozwolone, naruszenia obowiązku udzielania konsumentom rzetelnej, praw-
dziwej i pełnej informacji, a także nieuczciwe praktyki rynkowe. Centralnym organem admi-
nistracji rządowej właściwym w sprawach ochrony konkurencji i konsumentów jest Prezes 
Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów. Prezes Urzędu wydaje decyzje w sprawach 
praktyk naruszających zbiorowe interesy konsumentów. Zadania w zakresie ochrony interesów 

48  Rekomendacje Zespołu Ministra Sprawiedliwości ds. Nowelizacji Prawa Upadłościowego i Na-
prawczego, 10 grudnia 2012 r. Warszawa, str. 272-273.
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konsumentów wykonują również: samorząd terytorialny, a także organizacje konsumenckie 
i inne instytucje, do których statutowych lub ustawowych zadań należy ochrona interesów 
konsumentów (np. Prezes Urzędu Regulacji Energetyki, Prezes Urzędu Komunikacji Elektro-
nicznej czy Rzecznik Ubezpieczonych).

W przypadku stwierdzenia w trakcie postępowania przed Prezesem Urzędu, choćby nie-
umyślnego, naruszenia przepisów ustawy, w tym stosowania praktyki naruszającej zbiorowe 
interesy konsumentów, Prezes Urzędu może nałożyć na przedsiębiorcę karę pieniężną w wy-
sokości nie większej niż 10% przychodu osiągniętego w roku rozliczeniowym poprzedzają-
cym nałożenie kary. Za brak współdziałania z Prezesem Urzędu w toku kontroli lub wprowa-
dzenie, choćby nieumyślne, organu w błąd Prezes Urzędu może w drodze decyzji nałożyć karę 
pieniężną w wysokości stanowiącej równowartość do 50.000.000 euro. 

Ad 14
Ustawa o przeciwdziałaniu nieuczciwym praktykom rynkowym określa nieuczciwe prak-

tyki rynkowe w działalności gospodarczej i zawodowej oraz zasady przeciwdziałania tym 
praktykom w interesie konsumentów i w interesie publicznym. Regulacja ta obejmuje także 
działalność niebankowych firm pożyczkowych i chroni konsumentów przed praktykami tych 
firm, które mogą zawierać znamiona praktyki nieuczciwej. 

Zgodnie z treścią ustawy, praktyka stosowana przez przedsiębiorców wobec konsumentów 
jest nieuczciwa, jeżeli jest sprzeczna z dobrymi obyczajami i w istotny sposób zniekształca lub 
może zniekształcić zachowanie rynkowe przeciętnego konsumenta przed zawarciem umowy 
dotyczącej produktu, w trakcie jej zawierania lub po jej zawarciu. Za nieuczciwą praktykę 
rynkową uważa się także praktykę rynkową wprowadzającą w błąd oraz agresywną praktykę 
rynkową, a także stosowanie sprzecznego z prawem kodeksu dobrych praktyk, jeżeli działania 
te spełniają przesłanki zawarte w art. 4 ust. 1 ustawy. Dodatkowo, za nieuczciwą praktykę ryn-
kową uznaje się prowadzenie działalności w formie systemu konsorcyjnego lub organizowanie 
grupy z udziałem konsumentów w celu finansowania zakupu w systemie konsorcyjnym.

Ustawa zawiera m.in. katalog praktyk wprowadzających w błąd konsumenta (nie jest to 
katalog zamknięty), wskazując przykładowo na zatajenie lub nieprzekazanie w sposób ja-
sny, jednoznaczny lub we właściwym czasie istotnych informacji dotyczących produktu lub 
nieujawnienie handlowego celu praktyki, jeżeli nie wynika on jednoznacznie z okoliczności 
i jeżeli powoduje to lub może spowodować podjęcie przez przeciętnego konsumenta decyzji 
dotyczącej umowy, której inaczej by nie podjął. 

W przypadku wystąpienia nieuczciwej praktyki rynkowej w działności przedsiębiorcy kon-
sument, którego interes został zagrożony lub naruszony może żądać: 1) zaniechania tej praktyki 
i usunięcia jej skutków, 2) złożenia jednokrotnego lub wielokrotnego oświadczenia odpowiedniej 
treści i w odpowiedniej formie, 3) naprawienia wyrządzonej szkody na zasadach ogólnych, 
w szczególności żądania unieważnienia umowy z obowiązkiem wzajemnego zwrotu świad-
czenia oraz zwrotu przez przedsiębiorcę kosztów związanych z nabyciem produktu, 4) zasą-
dzenia odpowiedniej sumy pieniężnej na określony cel społeczny związany ze wspieraniem 
kultury polskiej, ochroną dziedzictwa narodowego lub ochroną konsumentów.

Warto wskazać, iż ciężar dowodu, że dana praktyka rynkowa nie stanowi nieuczciwej prak-
tyki wprowadzającej w błąd spoczywa na danej firmie, której zarzuca się stosowanie nieuczci-
wej praktyki rynkowej. 

Ad 15
Ustawa o dochodzeniu roszczeń w postępowaniu grupowym normuje sądowe postępowa-

nie cywilne w sprawach, w których są dochodzone roszczenia jednego rodzaju, co najmniej 10 
osób, oparte na tej samej lub takiej samej podstawie faktycznej. Ustawa została wprowadzona 
do polskiego porządku prawnego przede wszystkim w celu umożliwienia konsumentom 
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lepszej ochrony ich praw i ma zastosowanie w sprawach o roszczenia o ochronę konsumentów, 
z tytułu odpowiedzialności za szkodę wyrządzoną przez produkt niebezpieczny oraz z tytułu 
czynów niedozwolonych, z wyjątkiem roszczeń o ochronę dóbr osobistych. 

Ustawa legitymuje konsumentów do wspólnego wystąpienia na drogę postępowania są-
dowego przeciwko podmiotowi, w tym np. niebankowej firmie pożyczkowej, naruszającej 
przepisy konkretnej ustawy. W doktrynie prawa cywilnego wskazuje się, iż warunkiem le-
gitymującym wystąpienie z powództwem grupowym przeciwko danemu przedsiębiorcy jest 
m.in. jednorodzajowość roszczeń. Jednorodzajowymi roszczeniami są np. także roszczenia 
pieniężne. Natomiast w odniesieniu do pozostałych roszczeń o zasądzenie świadczeń (nie-
pieniężnych) jednorodzajowość występuje wtedy, gdy reprezentant grupy dochodzi na rzecz 
wszystkich członków grupy jednorodzajowego sposobu zachowania się pozwanego, np. wy-
stępuje z żądaniem zaniechania dokonywania przez przedsiębiorcę określonej nieuczciwej 
praktyki rynkowej49. 

Oznacza to, że grupa co najmniej 10 konsumentów, może wystąpić na drogę postępowania 
sądowego wobec niebankowej firmy pożyczkowej, na przykład w związku ze stosowaniem 
przez nią praktyk noszących znamiona nieuczciwych praktyk polegających na naruszeniu 
przepisów ustawy o kredycie konsumenckim. 

Ad 16
Sądy powołane na mocy Regulaminu Organizacji i Działania Stałych Sądów Polubownych 

Sądów Konsumenckich rozpatrują spory o prawa majątkowe wynikłe z umów sprzedaży pro-
duktów i świadczenia usług zawartych pomiędzy konsumentami i przedsiębiorcami.

Stałe polubowne sądy konsumenckie zostały utworzone przy wojewódzkich inspektorach 
inspekcji handlowej. W skład sądu konsumenckiego wchodzą przewodniczący i stali arbitrzy. 
Ci ostatni wyznaczani są przez organizacje reprezentujące konsumentów i organizacje repre-
zentujące przedsiębiorców.

Z jurysdykcji sądów konsumenckich konsument pozostający w sporze z niebankową fir-
mą pożyczkową może skorzystać, jeżeli umowa kredytu konsumenckiego zawiera tzw. zapis 
na sąd polubowny, a więc uprawnienie dla konsumenta do zastosowania tego pozasądowego 
sposobu rozstrzygania sporu. Wskazać należy, iż zgodnie z art. 30 ust. 1 pkt 20 ustawy o kre-
dycie konsumenckim, jednym z elementów umowy o kredyt konsumencki jest informacja 
o możliwości skorzystania z pozasądowego rozstrzygania sporów oraz zasadach dostępu do tej 
procedury, jeżeli takie prawo przysługuje konsumentowi.

Sąd konsumencki może zawiadamiać i wzywać strony, świadków, biegłych lub inne osoby 
w sposób, który uzna za najbardziej celowy, jeżeli uzna to za niezbędne do przyspieszenia 
rozpoznania sprawy. Rozprawa jest jawna, a postępowanie ma charakter co do zasady ustny 
i prosty, przez co jest przyjazne dla konsumentów. W opinii autorów celowe byłyby działania 
w celu upowszechnienia tego postępowania. 

D. Regulacje prawne penalizujące prowadzenie działalności depozytowo-kredytowej  
bez zezwolenia i regulacje prawne penalizujące przestępstwo lichwy.

1) Katalog regulacji prawnych
ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jedn.: Dz. U. z 2012 r. poz. 1376 

z późn. zm.),
ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny (Dz. U. Nr 88 poz. 553 z późn. zm.),
2) Omówienie najistotniejszych regulacji prawnych

49  M. Rejdak, P. Pietkiewicz: „Ustawa o dochodzeniu roszczeń w postępowaniu grupowym Komen-
tarz”. Kom. do art. 1, lexpolonica. 
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Ad. 1.
Z art. 171 ust. 1 ustanawiającego sankcje karne za naruszenie wyłączności banków w wy-

konywaniu czynności bankowych wynika, że wyłączność ta jest szczególnie strzeżona w od-
niesieniu do gromadzenia środków pieniężnych. Zgodnie z tym przepisem kto bez zezwolenia 
prowadzi działalność polegającą na gromadzeniu środków pieniężnych innych osób fizycz-
nych, prawnych lub jednostek organizacyjnych nie mających osobowości prawnej, w celu 
udzielania kredytów, pożyczek pieniężnych lub obciążania ryzykiem tych środków w inny 
sposób, podlega grzywnie do 5.000.000 złotych i karze pozbawienia wolności do lat 3. Ta 
sama kara – zgodnie z brzmieniem ust. 2 tego samego artykułu – przewidziana została jako 
sankcja  dla podmiotów, które prowadząc działalność zarobkową wbrew warunkom określo-
nym w ustawie, używają w nazwie jednostki organizacyjnej nie będącej bankiem lub do okre-
ślenia jej działalności lub reklamy wyrazów „bank” lub „kasa”. Analogiczną karą zagrożone 
jest także działanie każdego podmiotu, który dopuszcza się czynu określonego w art. 171 ust. 1 
lub 2 Prawa bankowego działając nie we własnym imieniu lecz w imieniu lub w interesie innej 
osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie mającej osobowości prawnej.

Ad. 2
Zgodnie z art. 304 Kodeksu karnego, kto wyzyskując przymusowe położenie innej osoby 

fizycznej, prawnej albo jednostki organizacyjnej nie mającej osobowości prawnej, zawiera 
z nią umowę, nakładając na nią obowiązek świadczenia niewspółmiernego ze świadczeniem 
wzajemnym, podlega karze pozbawienia wolności do lat 3. 

Należy wskazać, że przymusowe położenie jest sytuacją, w której dana osoba nie może 
zawrzeć umowy na równych prawach, przy czym przymusowego położenia nie należy inter-
pretować tylko w kategoriach majątkowych, ponieważ może ono dotyczyć również sytuacji 
życiowej, zdrowotnej. Zdaniem J. Skorupki przestępstwo lichwy z art. 304 k.k. zależy od 
spełnienia trzech przesłanek. Przesłanka pierwsza polega na tym, że pomiędzy wzajemnymi 
świadczeniami stron zachodzi niewspółmierność powodująca zwichnięcie równowagi i ekwi-
walentności świadczeń będących cechą umów wzajemnych. Niewspółmierność pomiędzy 
świadczeniami stron powinna oznaczać dysproporcję znaczną, bardzo wyraźną i oczywistą. 
O niewspółmierności świadczeń decyduje moment zawarcia umowy, nie mają zatem znacze-
nia zmiany wartości świadczenia po zawarciu umowy.50 

Część III

Analiza zagadnienia: 
Czy obecnie obowiązujące regulacje prawne wystarczająco 
chronią klientów niebankowych firm pożyczkowych i parabanków 
funkcjonujących na polskim rynku? – wnioski autorów ekspertyzy

Aby ocenić, czy obowiązujące regulacje w analizowanym zakresie są wystarczające, a więc 
inaczej ujmując – czy spełniają funkcję społeczną dla której ustawodawca zdecydował się na 
ich wprowadzenie, należy dokonać analizy trzech podstawowych aspektów:
1. Czy regulacja obejmuje wystarczająco szeroki zakres, aby uznać ją za kompletną, a więc czy 

kwestie istotne nie pozostają poza zakresem regulacji; w ramach tego zagadnienia wymaga 
zbadania czy od wejścia w życie obowiązujących regulacji zaszła istotna i mająca cechy 

50  J. Skorupka: Glosa do wyroku SN z dnia 5 marca 2008 r., V KK 343/07, Prok. i Pr. 2009, nr 3.
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trwałości zmiana stosunków społecznych objętych analizowanymi regulacjami, która uza-
sadniałaby ich zmianę lub uzupełnienie;

2. Czy jakość regulacji odpowiada standardom dobrego prawa;
3. Czy prawo jest stosowane i podmioty uprawnione korzystają z ochrony, która została dla 

nich ustanowiona badaną regulacją.
Ad 1.
Zaprezentowany w części II C ekspertyzy katalog podstawowych aktów prawnych oraz ich 

krótkie omówienie, w opinii autorów, w sposób jednoznaczny dają pozytywną odpowiedź na 
pytanie o kompletność regulacji. 

Omówione regulacje, obejmujące akty o charakterze ogólnym dla stosunków prawnych da-
nego typu (Kodeks cywilny, Kodeks karny, Kodeks postępowania cywilnego, Prawo upadło-
ściowe) wraz z aktami tworzącymi reżim prawny dla stosunków szczególnego typu ze wzglę-
du na kwalifikację podmiotową stron (Ustawa o kredycie konsumenckim, Ustawa o ochronie 
praw konsumentów, Ustawa o przeciwdziałaniu nieuczciwym praktykom rynkowym), uzupeł-
nione aktami kształtującymi system nadzoru nad stosowaniem norm ochrony konsumentów 
i normami procesowymi tworzą łącznie spójny systemowo i kompletny zbiór norm.

W tym miejscu wskazać należy, że z datą wejścia do UE Polska zobowiązana została do 
przyjęcia tzw. acquis communautaire (tj. całego już obowiązującego dorobku wspólnoto-
wego we wszystkich trzech filarach UE, rozumianego jako dotychczasowe prawo UE, wraz 
z ukształtowanymi sposobami jego rozumienia i stosowanymi politykami wspólnotowymi, 
orzecznictwem sądowym i zwyczajami). 

W ramach acquis communautaire przyjęty został przez Polskę dorobek UE w zakresie praw 
ochrony konsumentów, tzw. consumer acquis. Od daty wejścia do UE Polska jest zobowią-
zana do bieżącej implementacji wybranych nowotworzonych aktów prawa wspólnotowego, 
a elementem stałego procesu dostosowawczego prawa krajów członkowskich UE jest także 
badanie zgodności z regulacjami UE każdego nowego aktu prawnego stanowionego w Polsce, 
nawet jeżeli nie implementuje on aktu prawa wspólnotowego. 

Większość aktów prawnych zaprezentowanych w części II C ekspertyzy odzwierciedla od-
powiednie Dyrektywy unijne (vide stosowne adnotacje w katalogu aktów części II C pkt 1 
ekspertyzy) należy więc brać pod uwagę, że ustawodawca polski nie był i nie jest całkowicie 
swobodny w kształtowaniu regulacji w interesującym nas obszarze detalicznych usług finan-
sowych świadczonych konsumentom przez niebankowe firmy pożyczkowe i parabanki. 

Szczególne znaczenie ma okoliczność, że podstawowy akt prawny – ustawa dnia 12 maja 
2011 r. o kredycie konsumenckim – dokonuje w zakresie swojej regulacji wdrożenia dyrek-
tywy 2008/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie 
umów o kredyt konsumencki (dalej jako: CCD), w której przyjęty został model maksymalnej 
harmonizacji. Oznacza to niemal całkowite ograniczenie swobody ustawodawcy krajowego 
w zakresie rozwiązań prawnych przyjmowanych w aktach prawa krajowego. Jedynie kwestie 
nieuregulowane dyrektywą lub takie, co do których dyrektywa wyraźnie upoważnia ustawo-
dawców krajowych do przyjęcia własnych rozwiązań, mogą być uregulowane odmiennie niż 
stanowi to dyrektywa.

W opinii autorów – w zakresie w jakim ustawodawca polski zaimplementował bezwzględ-
nie obowiązujące przepisy CCD – stworzony został reżim prawny zapewniający silną ochronę 
konsumenta w stosunkach z kredytodawcami kredytu konsumenckiego, w tym z niebanko-
wymi firmami pożyczkowymi i parabankami. Reżim ten w istotny sposób rozszerzył ochronę 
konsumenta w stosunku do uchylonej ustawy z dnia 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim51. 

51  Dz. U. Nr 100, poz. 1081, z późn. zm.
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Istotą nowej regulacji, zarówno na poziomie unijnym, jak też i jej implementacji poprzez polską 
ustawę o kredycie konsumenckim, jest całkowicie nowe podejście do zasady responsible lending 
(odpowiedzialnego pożyczania). Nacisk został położony na maksymalne rozszerzenie i doprecyzo-
wanie sposobu wypełniania przez kredytodawców obowiązków informacyjnych wobec konsumen-
tów. Między innymi wprowadzony został obligatoryjny formularz informacyjny w różnych wa-
riantach odpowiadających zróżnicowanym produktom finansowym, który umożliwia porównanie 
ofert różnych kredytodawców. Natomiast po stronie konsumenta – na bazie tak szerokiej i przejrzy-
stej informacji – oczekiwana jest rozwaga przy podejmowaniu decyzji o zaciągnięciu zobowiązania 
zarówno wobec niebankowej firmy pożyczkowej, jak i wobec banku. Takie pożądane działanie 
konsumenta określa się jako responsible borrowing (odpowiedzialne zaciąganie pożyczki).

Niezależnie bowiem od charakterystyki stron umowy, zwłaszcza często podnoszonej w dys-
kusji słabej pozycji konsumenta wobec przedsiębiorcy, nie można przy pomocy nadmiernych 
regulacji stworzyć sytuacji, w której jedna ze stron umowy, nawet jeżeli jest to konsument, czuje 
się uprawniona do całkowitego uchylenia się od zrozumienia istoty umowy którą zawiera. 

Nie jest zasadne z punktu widzenia społecznego stworzenie prawa kreującego postawy 
nieodpowiedzialne i w efekcie – skutkującego obciążaniem odpowiedzialnością za błędne 
lub nieadekwatne do potrzeb i oczekiwań decyzje finansowe, nie tylko przedsiębiorcy, ale 
i w ostatecznym rozrachunku - organów państwa. Z taką przecież postawą pokrzywdzonych 
mieliśmy do czynienia w przypadku tzw. afery Amber Gold. 

Prawo powinno regulować tylko tyle obszaru stosunku umownego, ile jest to konieczne 
i pozostawiać stronom nie tylko możliwość, ale i obowiązek samodzielnego i świadomego 
kształtowania stosunku prawnego, którym obie strony decydują się związać. 

W zakresie swobody decyzji pozostawionej ustawodawcom krajowym przez przepisy CCD 
polski ustawodawca skorzystał z prawa do rozszerzenia stosowania niektórych przepisów 
ustawy na umowy kredytu na cele mieszkaniowe. 

Podsumowując, nowa ustawa o kredycie konsumenckim, wraz z przepisami kodeksu cywil-
nego omówionymi w części II C pkt 2 ekspertyzy, zwłaszcza przepisami o zakazie stosowania 
klauzul abuzywnych i przepisem ograniczającym wysokość odsetek wynikających z czynno-
ści prawnych, reguluje w wystarczający sposób obszary, w których klient niebankowych firm 
pożyczkowych mógłby być wystawiony na istotne ryzyka.

Regulacja wprowadzająca zakaz stosowania w umowach z konsumentami postanowień, 
które kształtują jego prawa i obowiązki w sposób sprzeczny z dobrymi obyczajami, rażąco na-
ruszając jego interesy, jest realizowana w praktyce w modelu procesowym poprzez prowadze-
nie przez Prezesa UOKiK postępowań o uznanie klauzul stosowanych przez przedsiębiorców 
za abuzywne.

Natomiast te spośród przepisów omówionych w części II C pkt 2 ekspertyzy, które dają 
Prezesowi UOKiK bardzo szerokie kompetencje kontrolne w zakresie przestrzegania przez 
przedsiębiorców wszystkich regulacji z zakresu ochrony praw konsumentów i upoważniają go 
do nakładania wysokich kar finansowych, stanowią uzupełniająco bardzo istotne uszczelnienie 
całego systemu ochrony prawnej konsumentów w Polsce.

W opinii autorów, od okresu ukształtowania się polskiego consumer acquis, a w szczegól-
ności od wejścia w życie nowej ustawy o kredycie konsumenckim, co nastąpiło – po długim 
i wnikliwym procesie legislacyjnym oraz 6-miesięcznym vacatio legis – dopiero w grudniu 
2011 r., zdecydowanie nie zaszły na rynku usług finansowych dla konsumentów zmiany sto-
sunków tak istotne i mające cechy trwałości, aby konieczne było wprowadzanie nowych regu-
lacji rangi ustawowej. 

W szczególności nie można uznać za zmiany tego typu okresowego przepływu klientów (o nie-
ustalonej w sposób pewny skali) od rynku regulowanego przez KNF w stronę firm pożyczkowych, 
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nie podlegających nadzorowi finansowemu, które było spowodowane wydaniem przez KNF 
Rekomendacji T.52

Wydaje się, że głównym, jeżeli nie jedynym, powodem powstawania w różnych środowi-
skach koncepcji i projektów nowych regulacji dla konsumenckiego rynku usług finansowych 
jest tzw. afera Amber Gold. We wcześniejszych fragmentach ekspertyzy zostało już wykazane, 
że podejście takie jest metodologicznie całkowicie błędne.

Ad 2
W ocenie autorów ekspertyzy – z zastrzeżeniem regulacji dotyczącej odsetek maksymal-

nych53 i upadłości konsumenckiej54 – polskie przepisy regulujące ochronę konsumenta, w tym 
klienta rynku finansowego, a w szczególności klienta niebankowych firm pożyczkowych, na tyle 
spełniają standardy dobrej regulacji, że wartość jaką stanowi stabilność prawa zdecydowanie 
powinna przeważyć nad postulatami zmian doskonalących regulacje. Zwłaszcza, że jakość pra-
wa polskiego w tym obszarze jest w dużym zakresie pochodną jakości prawa unijnego i polski 
ustawodawca często nie ma możliwości korygowania wad implementowanej dyrektywy unijnej. 

Ad 3
W opinii autorów ekspertyzy prawo ochrony konsumentów na rynku finansowym jest 

w Polsce stosowane i klienci niebankowych firm pożyczkowych także korzystają z narzędzi 
ochrony prawnej przewidzianej przepisami przywołanymi w niniejszej ekspertyzie. Wyczer-
pujący opis tej kwestii, z podaniem danych wynikających z analizy opublikowanych orzeczeń 
i danych UOKiK i Federacji Konsumentów, byłby możliwy, ale znacznie przekroczyłby ramy 
tej ekspertyzy

Jednakże - dla zobrazowania jednego tylko wycinka bardzo dobrego funkcjonowania regu-
lacji konsumenckich – podajemy, iż prowadzony przez UOKiK rejestr postanowień wzorców 
umowy uznanych za niedozwolone obejmuje – obecnie 4193 wpisy.

Oznacza to, że tyle postępowań UOKiK w sprawie klauzul abuzywnych zakończyło się 
uznaniem przez sąd stanowiska UOKiK w sprawie za prawidłowe. Spraw prowadzonych 
przez Urząd w tych sprawach było więc oczywiście jeszcze więcej.

Wśród wpisów – 136 pozycji dotyczy usług finansowych niebankowych, a 356 wpisów 
dotyczy abuzywnych klauzul stosowanych przez banki.

Część IV 

Analiza zagadnienia: 
Czy istnieje potrzeba wprowadzenia nowych regulacji prawnych 
skutecznie chroniących konsumentów na rynku niebankowych  
firm pożyczkowych i parabanków? – wnioski autorów ekspertyzy

Z całego materiału przedstawionego w ekspertyzie i z wniosków zaprezentowanych w czę-
ści III ekspertyzy w zasadzie wynika negatywna – co do zasady – odpowiedź na postawione 
pytanie. 

Jednakże zdaniem autorów rozszerzenie i zmiany regulacji mogłyby być celowe i zasadne, 
ale jedynie w dwóch obszarach – w obszarze regulacji o charakterze nadzorczym i w obszarze 
upadłości konsumenckiej.

52  Raport NBP o stabilności systemu finansowego, NBP Warszawa, lipiec 2012r.
53  vide część I ekspertyzy str.13.
54  vide część II C pkt 2 ekspertyzy str.27 i 28.
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Podstawowym problemem przy definiowaniu rozmiarów i cech rynku pożyczek niebanko-
wych w Polsce jest bowiem brak danych pozyskiwanych z tego rynku w sposób uporządkowa-
ny i oparty na podstawach prawnych umożliwiających organom państwowym domaganie się 
przekazywania określonych danych. 

Ten zasadniczy brak uniemożliwia też przygotowanie rzetelnej, a uczciwie mówiąc, jakiej-
kolwiek, oceny skutków regulacji, absolutnie niezbędnej przed przystąpieniem do prac legisla-
cyjnych nad każdym projektem regulacji dla tego rynku.

Regulacja o charakterze nadzorczym powinna obejmować głównie obowiązek rejestrowa-
nia działalności przez niebankowe firmy pożyczkowe oraz pewne obowiązki informacyjno-
-sprawozdawcze nałożone na te podmioty. 

Wpis do rejestru miałby jednocześnie charakter dopuszczający dany podmiot do prowadze-
nia działalności. 

Regulacja powinna ponadto przewidywać określone, uzasadnione i adekwatne wymogi, 
jakie powinny spełniać podmioty ubiegające się o wpis oraz członkowie ich władz. 

Trudny do wskazania jest obecnie organ, który miałby prowadzić taki rejestr, co wiąza-
łoby się ze sprawowaniem - w ustalonym i adekwatnym zakresie - nadzoru nad podmiotami 
wpisanymi do rejestru. Wydaje się jednak, że ewentualne uznanie w przyszłości nieban-
kowych firm pożyczkowych za element segmentu shadow banking wskazywałoby raczej 
na właściwość Komisji Nadzoru Finansowego. Choć z drugiej strony dominacja elemen-
tu ochrony konsumentów przy analizie działalności takich podmiotów ukierunkowuje na 
rozwiązanie, w którym rejestr mógłby być prowadzony w Urzędzie Ochrony Konkurencji 
i Konsumentów. 

Odnośnie do zmiany regulacji upadłości konsumenckiej, autorzy ekspertyzy w pełni podzie-
lają zarówno pogląd w kwestii przyczyn uzasadniających celowość dokonania zmian obecnej 
regulacji, jak też propozycje zakresu i kształtu zmian, które zostały zawarte w Rekomenda-
cjach Zespołu Ministra Sprawiedliwości ds. nowelizacji Prawa Upadłościowego i Napraw-
czego.55 Przede wszystkim w pełni podzielamy pogląd Zespołu MS, że przyczyny problemów 
z zastosowaniem obecnej regulacji w praktyce sądowej mają charakter głównie formalny, na-
tomiast winna zostać utrzymana zasada, iż prawo do upadłości zależy od spełnienia przesłanek 
etycznych, a w szczególności prawo do oddłużenia winno być przywilejem osób uczciwych, 
które nie popadły w niewypłacalność z winy umyślnej lub rażącego niedbalstwa. 

Autorzy ekspertyzy wskazują także, że należy mieć na uwadze, iż przedsiębiorcami 
przyczyniającymi się do stanu niewypłacalności konsumentów, która bywa często związa-
na z korzystaniem z usług finansowych, znacznie częściej są banki niż niebankowe firmy 
pożyczkowe.56

55  vide część II C pkt 2 ekspertyzy.
56  „W sprawach objętych analizą zdecydowanie przeważały zobowiązania pochodzące z kredytów 

konsumenckich. W 274 sprawach banki zostały wskazane jako jedyni wierzyciele, natomiast jeżeli chodzi 
o łączną liczbę spraw, w których wystąpiła ta kategoria wierzycieli, to było ich 409. Często było tak, że 
dłużnicy, w krótkich odstępach czasu zawierali kilkanaście, a nawet kilkadziesiąt umów kredytowych 
w kilku, kilkunastu, zaś rekordziści w ponad dwudziestu bankach. Istotnym źródłem zobowiązań były 
umowy pożyczki zawierane przez dłużników z instytucjami finansowymi w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 
7) ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe133 . Osoby fizyczne wskazywane jako wierzyciele, 
to w 90% przypadków osoby uprawnione do alimentów, dzieci dłużników. W wypadku byłych przed-
siębiorców z reguły występowały zobowiązania o charakterze publicznoprawnym.”, M. Jaślikowski, 
Upadłość konsumencka w praktyce sądów powszechnych, Instytut Ministerstwa Sprawiedliwości, 
Warszawa 2011, str. 157.
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Podsumowując, wskazujemy, że jakiekolwiek ewentualne nowe regulacje powinny zapew-
niać równowagę pomiędzy zasadą swobody umów i równości stron a zasadą ochrony praw kon-
sumentów, jako słabszej strony kontraktu. Tendencje nasilające się w UE wskazują, że zagadnie-
nia ochrony interesów konsumentów dominują nad innymi zagadnieniami, a założeniem wielu 
koncepcji rozwiązań jest arbitralna teza, jakoby interes konsumenta był z zasady zagrożony. 

Polski ustawodawca – w miarę pozostawionej mu przez przepisy unijne swobody – powi-
nien zawsze uwzględniać przy tworzeniu prawa dobrze rozpoznaną specyfikę swojego rynku 
i swoje stosunki społeczne, a nie kierować się bezrefleksyjnie tendencjami panującymi w UE 
lub populizmem.

Istotą celowej regulacji, gwarantującej dobrą kondycję gospodarki, jest to, aby także przed-
siębiorcy nie byli ograniczani narzucanymi przez prawodawcę restrykcjami w zakresie de-
talicznych usług finansowych, nieadekwatnymi do rzeczywistych potrzeb, nieefektywnymi 
ekonomicznie, ograniczającymi rozwój i innowacyjność rynku, a w istocie – na przykład po-
przez ograniczenie konkurencji - nie realizującymi też zamierzonego celu ochrony interesów 
konsumenta.

Uwaga
Uzupełniająco – w Załączniku nr 1 do ekspertyzy znajduje się zestawienie podstawowych 

aktów prawnych Unii Europejskiej i polskich regulacji o charakterze ostrożnościowym, doty-
czących tradycyjnych banków i shadow banking oraz krótkie omówienie tych regulacji w kon-
tekście ich oddziaływania na segment shadow banking.

Załącznik nr 1 do ekspertyzy

A. Zestawienie aktów prawnych Unii Europejskiej:
1. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2000/12/WE z dnia 20 marca 2000 r. odno-

sząca się do podejmowania i prowadzenia działalności przez instytucje kredytowe (Dz. 
Urz. UE L 126 z 26.05.2000),

2. Dyrektywa Rady 93/6/EWG Rady  z dnia 15 marca 1993 r. w sprawie adekwatności kapi-
tałowej przedsiębiorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych, 

3. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/48/WE z dnia 14 czerwca 2006 r. 
w sprawie podejmowania i prowadzenia działalności przez instytucje kredytowe (Dz. Urz. 
UE L 177/1 z 30.06.2006),

4. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/49/WE z dnia 14 czerwca 2006 r. 
w sprawie adekwatności kapitałowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Dz. 
Urz. UE L 177/201 z 30.06.2006),

5. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/111/WE z dnia 16 września 2009 r. 
zmieniająca Dyrektywy 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2007/64/WE w odniesieniu do ban-
ków powiązanych z centralnymi instytucjami, niektórych pozycji funduszy własnych, du-
żych ekspozycji, uzgodnień w zakresie nadzoru oraz zarządzania w sytuacji kryzysowej 
(Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009),

6. Dyrektywa Komisji 2009/27/WE z dnia7 kwietnia 2009 r. zmieniająca niektóre załączniki 
do dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do przepisów 
technicznych dotyczących zarządzania ryzykiem (Dz. Urz. UE L 94 z 8.4.2009),

7. Dyrektywa Komisji 2009/83/WE z dnia 27 lipca 2009 r. zmieniająca niektóre załączniki 
do dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do przepisów 
technicznych dotyczących zarządzania ryzykiem (Dz. Urz. UE L 196 z 28.7.2009),

8. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 r. 
w sprawie zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wymogów 
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kapitałowych dotyczących portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przeglądu nadzor-
czego polityki wynagrodzeń (Dz. Urz. UE L. 329 z 14.10.2010),

9. Projekt Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady Europejskiej z dnia 20 lipca 2011r. 
w sprawie warunków podejmowania i prowadzenia działalności przez instytucje kredyto-
we oraz nadzoru ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyj-
nymi i zmieniająca dyrektywę 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie 
dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpieczeń oraz przed-
siębiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego,

10. Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. 
w sprawie rynków instrumentów finansowych zmieniająca dyrektywę Rady 85/611/EWG 
i 93/6/EWG i dyrektywę 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylająca 
dyrektywę Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z 30.4.2004),

11. Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzająca środki wyko-
nawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do 
wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez przedsiębiorstwa 
inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tejże dyrektywy (Dz. Urz. UE L 241 
z 2.9.2006),

12. Rozporządzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzające 
środki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w od-
niesieniu do zobowiązań przedsiębiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia reje-
strów, sprawozdań z transakcji, przejrzystości rynkowej, dopuszczania instrumentów fi-
nansowych do obrotu oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tejże dyrektywy (Dz. Urz. 
UE L 241 z 2.9.2006 r.),

13. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w spra-
wie koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszą-
cych się do przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe 
(UCITS) (Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009),

14. Dyrektywa Komisji 2010/43/UE z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy 
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie wymogów organizacyjnych, 
konfliktów interesów, prowadzenia działalności, zarządzania ryzykiem i treści umowy po-
między depozytariuszem a spółką zarządzającą (Dz. Urz. UE L 176 z 10.7.2010),

15. Dyrektywa Komisji 2010/42/UE z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy 
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie niektórych przepisów dotyczą-
cych łączenia funduszy, modeli funduszy podstawowych i powiązanych oraz procedury 
powiadamiania (Dz. Urz. UE L 176 z 10.7.2010),

16. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w spra-
wie zarządzających alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 
2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporządzeń (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 
(Dz. Urz. UE L 174 z 1.7.2011),

 17. Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 września 
2009 r. w sprawie agencji ratingowych (Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009),

18. Projekt rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającego rozporządzenie 
(WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, COM(2011) 747 wersja ostateczna 
z 15.11.2011,

19. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. 
w sprawie podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej 
(Wypłacalność II) (Dz. Urz. UE L 335 z 17.12.2009),
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20. Projekt Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającej dyrektywy 2003/71/
WE i 2009/138/WE w zakresie uprawnień Europejskiego Urzędu Nadzoru Ubezpieczeń 
i Pracowniczych Programów Emerytalnych oraz Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd 
i Papierów Wartościowych, nr dokumentu: COM/2011/0008, nr procedury legislacyjnej: 
COD 2011/0006.

B. Zestawienie aktów prawnych prawa polskiego:
1. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity: Dz. U. z 2012 r., poz. 

1376 z późn. zm.),
2. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity: Dz. U. 

z 2010 r., Nr 211, poz. 1384 z późn. zm.),
3. Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym (Dz. U. Nr 183, poz. 

1537 z późn. zm.),
4. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 

z późn.zm.),
5. Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o działalności ubezpieczeniowej (tekst jednolity: Dz. U. 

z 2010 r., Nr 11, poz. 66),
6. Ustawa z dnia 15 kwietnia 2005 r. o nadzorze uzupełniającym nad instytucjami kredytowy-

mi, zakładami ubezpieczeń, zakładami reasekuracji i firmami inwestycyjnymi wchodzący-
mi w skład konglomeratu finansowego (Dz. U. Nr 83, poz. 719 z późn. zm.),

7. Uchwała Komisji Nadzoru Finansowego nr 259/2011 z dnia 4 października 2011 r. nr 259/2011 
zmieniająca uchwałę KNF nr 385/2008 w sprawie szczegółowych zasad i sposobu ogłasza-
nia przez banki informacji o charakterze jakościowym i ilościowym dotyczących adekwat-
ności kapitałowej oraz zakresu informacji podlegających ogłaszaniu,

8. Uchwała Komisji Nadzoru Finansowego nr 258/2011 z dnia 4 października 2011 r.  zastę-
pująca uchwałę KNF nr 383/2008 w sprawie szczegółowych zasad funkcjonowania syste-
mu zarządzania ryzykiem i systemu kontroli wewnętrznej oraz szczegółowych warunków 
szacowania przez banki kapitału wewnętrznego i dokonywania przeglądów procesu sza-
cowania i utrzymywania kapitału wewnętrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych 
składników wynagrodzeń osób zajmujących stanowiska kierownicze w banku,

9. Uchwała Komisji Nadzoru Bankowego nr 1/2007 z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie 
zakresu i szczegółowych zasad wyznaczania wymogów kapitałowych z tytułu poszcze-
gólnych rodzajów ryzyka, w tym zakresu i warunków stosowania metod statystycznych 
oraz zakresu informacji załączanych do wniosków o wydanie zgody na ich stosowanie, 
zasad i warunków uwzględniania umów przelewu wierzytelności, umów o subpartycy-
pację, umów o kredytowy instrument pochodny oraz innych umów niż umowy przelewu 
wierzytelności i umowy o subpartycypację, na potrzeby wyznaczania wymogów kapita-
łowych, warunków, zakresu i sposobu korzystania z ocen, nadawanych przez zewnętrzne 
instytucje oceny wiarygodności kredytowej oraz agencje kredytów eksportowych, sposo-
bu i szczegółowych zasad obliczania współczynnika wypłacalności banku, zakresu i spo-
sobu uwzględniania działania banków w holdingach w obliczaniu wymogów kapitało-
wych i współczynnika wypłacalności oraz określenia dodatkowych pozycji bilansu banku 
ujmowanych łącznie z funduszami własnymi na rachunku adekwatności kapitałowej oraz 
zakresu, sposobu i warunków ich wyznaczania. 
C. Omówienie regulacji prawnych o charakterze ostrożnościowym, które obowiązują 

w działalności banków, w kontekście ich oddziaływania na segment shadow banking.
Załącznik do ekspertyzy zawiera ramową prezentację aktualnie obowiązujących, regula-

cji unijnych i polskich (stanowiących w przeważającej mierze implementację regulacji UE) 
o charakterze regulacji ostrożnościowym. Ze względu na immanentną cechę tych regulacji, 
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którą jest ich stałe doskonalenie, rozszerzanie i modyfikowanie, prezentacja została sporzą-
dzona w ujęciu dynamicznym i uwzględnia trwające obecnie w UE prace nad dalszymi zmia-
nami tych regulacji.

Ewolucję omawianych regulacji na poziomie unijnym należy rozpocząć od pierwszych 
kompleksowych regulacji dla segmentu banków tradycyjnych.

Regulacje systemu bankowego rozpoczęto od tzw. pakietu Dyrektyw CRD I (skrótowo 
zwanych Dyrektywami w sprawie wymogów kapitałowych - Capital Requirements Directi-
ve), na który składają się Dyrektywa 2006/48/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia 
działalności przez instytucje kredytowe oraz Dyrektywa 2006/49/WE w sprawie adekwatności 
kapitałowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych. 

Pakiet Dyrektyw CRD I został ostatecznie wdrożony do polskiego systemu prawnego po-
przez nowelizację z dnia 26 stycznia 2007 r. ustawy Prawo bankowe i uchwałę nr 1/2007 Ko-
misji Nadzoru Bankowego z dnia 13 marca 2007 r.

Począwszy od Dyrektywy CRD II (Dyrektywa 2009/111/EC), ustawodawca unijny 
zdecydował się objąć regulacją niektóre aktywności banków, charakterystyczne dla ak-
tywności typu shadow banking. CRD II nałożyła na jednostki inicjujące i sponsorujące57 
sekurytyzowane aktywa wymóg, aby zachowały znaczną część podjętego przez siebie 
ryzyka. Dyrektywa ta zwiększyła także wymogi kapitałowe dotyczące przyznawania 
instrumentów płynnościowych oraz zaangażowania kredytowego banków w spółki se-
kurytyzacyjne. Wcześniejsze przepisy umożliwiały bowiem bankom unikanie tworzenia 
rezerw kapitałowych na związane z nim ryzyko58.

Dyrektywy CRD II zostały wdrożone do polskiego porządku prawnego w dniu 12 lipca 
2011 r., kiedy w życie weszła ustawa z dnia 28 kwietnia 2011 r. o zmianie ustawy - Prawo 
bankowe, ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem 
finansowym. 

Również Dyrektywa CRD III (Dyrektywa 2010/76/UE) dotyczyła już nie tylko tradycyjnej 
bankowości, ale objęła również swoim zakresem elementy działalności typowej dla shadow 
banking. 

Na podstawie Dyrektywy CRD III, a w Polsce implementujących ją uchwał KNF (uchwa-
ła KNF nr 258/11 oraz 259/11), banki zostały zobowiązane do przestrzegania dodatkowych 
zasad ujawniania informacji i utrzymywania znacznie większego kapitału na pokrycie ryzyka 
dotyczącego inwestowania w złożone resekurytyzacje. Wymieniona dyrektywa nakłada rów-
nież wymóg we wszystkich państwach członkowskich na właściwe organy przeprowadzające 
ocenę ryzyka poszczególnych banków w ramach drugiego filaru umowy Bazylea II/CRD, do-
tyczący uwzględnienia ryzyka utraty reputacji wynikającego ze złożonych struktur lub pro-
duktów sekurytyzacyjnych59.

57  Jednostka inicjująca oznacza jedno z poniższych: a) jednostkę która, bądź to samodzielnie bądź 
za pośrednictwem jednostek powiązanych, bezpośrednio lub pośrednio, była zaangażowana w pierwotną 
umowę dającą początek zobowiązaniom lub potencjalnym zobowiązaniom dłużnika lub potencjalnego 
dłużnika, skutkujących ekspozycją sekurytyzowaną, lub b) jednostkę, która nabywa ekspozycje strony 
trzeciej, zapisując je we własnym bilansie, a następnie poddaje je sekurytyzacji;

Jednostka sponsorująca oznacza instytucję kredytową, inną niż inicjująca instytucja kredytowa, która 
ustanawia i zarządza programem emisji papierów komercyjnych zabezpieczonych aktywami lub innym 
programem sekurytyzacyjnym, w ramach którego nabywane są ekspozycje od jednostek zewnętrznych.

58  European Commission: „Green Paper Shadow Banking”. Brussels, 19.03.2012 r. COM (2012) 102 
Final, str. 9.

59  Ibidem, str. 9-10, Zob. załącznik V, pkt. 8 dyrektywy 2006/48/WE zmienionej dyrektywą 2009/111/
WE.
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W dniu 20 lipca 2011 r.  Komisja Europejska przyjęła projekt Dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady Europejskiej w sprawie warunków podejmowania i prowadzenia działalno-
ści przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostrożnościowego nad instytucjami kredytowymi 
i firmami inwestycyjnymi zmieniającej dyrektywę 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego 
i Rady w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakładami ubezpie-
czeń oraz przedsiębiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego (Dyrektywa CRD 
IV)60. Dyrektywa ta ma zastąpić pakiet Dyrektyw CRD I i w zamyśle projektodawców stano-
wić znaczący krok kierunku bezpiecznego i przejrzystego rynku finansowego. 

CRD IV zawiera również przepisy odnoszące się bezpośrednio do instytucji finansowych 
z segmentu shadow banking. Komisja Europejska zaproponowała w projekcie tej Dyrekty-
wy wprowadzenie od 2015 r. jasnych wymogów w zakresie płynności, w tym instrumentów 
wsparcia płynności dla SPV (podmioty specjalnego przeznaczenia – Special Purpose Vehicle) 
i wszystkich innych produktów lub usług związanych z ryzykiem utraty reputacji przez bank61.

Ustawodawca unijny również kompleksowo reguluje działalność firm inwestycyjnych. Dy-
rektywa MiFID wyznacza jednolite ramy prawne dla funkcjonowania firm inwestycyjnych na 
terenie UE, zapewniając należyty poziom ochrony inwestorom, promowanie konkurencji oraz 
zapewnienie przejrzystości działań firm inwestycyjnych. 

MiFID – Dyrektywę w sprawie rynków instrumentów finansowych (Markets in Financial 
Instruments Directive) tworzą trzy akty prawne:
– MiFID I. Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku 

w sprawie rynków instrumentów finansowych (MiFID) określająca szczegółowy zakres 
przepisów. 

– MiFID II. Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 roku wprowadzająca środki 
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do 
wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez przedsiębiorstwa in-
westycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tejże dyrektywy (akt wykonawczy). 

– Rozporządzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 roku wprowadzające środki 
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu 
do zobowiązań przedsiębiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrów, spra-
wozdań z transakcji, przejrzystości rynkowej, dopuszczenia instrumentów finansowych do 
obrotu oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tejże dyrektywy (akt wykonawczy). 
MiFID umożliwia firmom inwestycyjnym świadczenie usług inwestorom na terenie całej 

Unii Europejskiej bez konieczności spełnienia dodatkowych wymogów lokalnych. Z drugiej 
strony pozwala korzystać z usług inwestycyjnych na ujednoliconych zasadach obywatelom 
UE we wszystkich krajach. 

Dyrektywa reguluje m.in. obrót instrumentami poza rynkami publicznymi, co stwarza nowe 
możliwości  rozwoju rynku jako całości. 

Ma ona również za zadanie zwiększenie przejrzystości działania firm inwestycyjnych, pro-
cesów obsługi klientów, oraz zapewnienie zgodności transakcji ze zleceniami złożonymi przez 
Klientów62 

Głównym celem tej Dyrektywy jest ochrona klientów. Przedsiębiorstwa inwestycyjne zo-
bowiązane są działać uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojętymi 
interesami klientów. Informacje kierowane przez przedsiębiorstwo inwestycyjne do klientów 

60  Wersja z dnia 20.07.2011, KOM(2011) 453 wersja ostateczna,  2011/0203 (COD).
61  European Commission: „Green Paper Shadow Banking”. Brussels, 19.03.2012 r. COM (2012) 102 

Final, str. 10.
62  http://www.mifid.com.pl/
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powinny być rzetelne, niebudzące wątpliwości i niewprowadzające w błąd. Ponadto informa-
cje dotyczące instrumentów finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych po-
winny obejmować stosowne wytyczne oraz ostrzeżenia o ryzyku związanym z inwestycjami 
w takie instrumenty63. 

Warto zauważyć, że MiFID nie nakłada bezpośrednio wymogów kapitałowych na przedsię-
biorstwa objęte jej zakresem. Jednak zawiera odniesienia do dyrektywy w sprawie wymogów 
kapitałowych, a tym samym nakłada na podmioty wykonujące działalność w obszarze shadow 
banking64 regulacje ostrożnościowe podobne do tych dotyczących banków. 

W obszarze polskich regulacji dostosowanie polskiego porządku prawnego do wymagań 
MiFID’u. nastąpiło 21 października 2009 r., gdy weszła w życie ustawa z dnia 4 września 2008 r. 
o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektórych innych ustaw. 

W ramach przeglądu Dyrektyw MiFID Komisja przedstawiła w dniu 20 października 2011 
r. wniosek o przyjęcie nowej Dyretywy (która miała by zastąpić Dyrektywę 2004/39/WE) oraz 
nowego rozporządzenia wykonawczego w celu poszerzenia zakresu podmiotowego i przed-
miotowego przepisów (np. aby objąć wszystkie podmioty dokonujące transakcji o wysokiej 
częstotliwości oraz objąć zakresem MiFID większą liczbę przedsiębiorstw inwestujących 
w towary), zwiększenia przejrzystości instrumentów innych niż kapitałowe - co z kolei, we-
dług zamierzeń projektodawców, ma zwiększyć zdolność identyfikowania zagrożeń związa-
nych z równoległym systemem bankowym – i powierzenia właściwym organom krajowym 
oraz ESMA (European Securities and Markets Authority – Europejski Urząd Nadzoru Ryn-
ków i Papierów Wartościowych) zwiększonych i proaktywnych uprawnień o charakterze inter-
wencyjnym, umożliwiających tym podmiotom kontrolę i ograniczanie zagrożeń związanych 
z równoległym systemem bankowym. 

Kolejną istotną regulacją jest Dyrektywa UCITS IV. Jest ona kontynuacją i rozwinięciem 
obowiązującej od ponad 20 lat Dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w spra-
wie koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszących 
się do przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS). 
Składają się na nią dwie uzupełniające legislacje: Dyrektywa 2009/65/WE z 13 lipca 2009 oraz 
Dyrektywy 2010/42/WE i 2010/43/WE z 1 lipca 2010 r., stanowiące tzw. poziom drugiej im-
plementacji. Akty te funkcjonują razem, jako tzw. Dyrektywa UCITS IV, która kompleksowo 
reguluje funkcjonowanie rynku funduszy inwestycyjnych.

Dyrektywa UCITS IV ujednolica zasady, na jakich funkcjonuje europejski rynek funduszy 
inwestycyjnych oraz wzmacnia jego konkurencję, czego efektem na być ochrona inwestorów. 
Do najważniejszych przepisów ułatwiających działalność Towarzystw Funduszy Inwestycyj-
nych jest wprowadzenie jednolitego paszportu europejskiego, ułatwienie nadzorczych pro-
cedur notyfikacyjnych w działalności transgranicznej oraz umożliwienie międzynarodowych 
połączeń funduszy inwestycyjnych. Jednym z głównych celów wprowadzenia nowych roz-
wiązań prawnych w stosunku do funduszy inwestycyjnych było poszerzenie ochrony klien-
tów inwestujących w fundusze. Poza zwiększeniem konkurencyjności rynku i zmniejszeniem 
kosztów zarządzania aktywami ponoszonymi przez inwestorów, ochrona inwestora będzie re-
alizowana przede wszystkim przez zwiększone wymogi w sferze informacyjnej65. 

63  Ibidem.
64  European Commission: „Green Paper Shadow Banking”. Brussels, 19.03.2012 r., COM (2012) 
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65  UCITS IV: nowe regulacje dla sektora funduszy inwestycyjnych. Autorzy: Bożena Graczyk, Maciej 
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Zmiany w polityce informacyjnej wobec klientów pozwolą na przekazywanie informacji 
w postaci zrozumiałych komunikatów, które stanowić będą podstawę decyzji inwestycyjnych 
przez inwestora. Obok obowiązków informacyjnych realizowanych poprzez publikacje pro-
spektu emisyjnego czy sprawozdania finansowego Dyrektywa UCITS IV obliguje spółki in-
westycyjne do publikowania krótkiego dokumentu zawierającego kluczowe informacje dla 
inwestorów – tzw. KII (ang. Key Investor Information), który ma zastąpić skrót prospektu in-
formacyjnego, czyniąc tym samym informacje przekazywane przeciętnemu odbiorcy bardziej 
zrozumiałymi66.

Dyrektywa UCITS IV ma duże znaczenie także dla segmentu shadow banking, bowiem 
obejmuje swoim zakresem fundusze rynku pieniężnego oraz fundusze typu ETF (Exchange-
-traded fund, czyli fundusze inwestycyjne, których celem jest dążenie do odzwierciedlenia 
zachowania określonego indeksu rynkowego). 

Termin na transpozycję Dyrektywy UCITS IV do porządków prawnych krajów członkow-
skich upłynął w dniu 1 lipca 2011 r. Większość Państw członkowskich UE nie zdołała na czas 
implementować przepisów Dyrektywy do swoich porządków prawnych. Na gruncie polskim, 
w dniu 12 września 2012 r. Prezes Rady Ministrów przekazał do Sejmu rządowy projekt usta-
wy o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finan-
sowym z projektami implementujący Dyrektywę UCITS IV. Obecnie ustawie nadano numer 
druku sejmowego (nr 729) i trwają prace nad jej uchwaleniem. 

Kolejnym aktem wymagającym odnotowania jest Dyrektywa AIFM (Alternative Invest-
ment Funds Managers Directive). Reguluje ona funkcjonowanie podmiotów zarządzających 
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), które oferują dostęp do alternatywnych 
funduszy inwestycyjnych (AFI) inwestorom profesjonalnym. Dyrektywa ta obejmuje szereg 
kwestii związanych z równoległym systemem bankowym, jeżeli dany podmiot wchodzi w za-
kres definicji alternatywnego funduszu inwestycyjnego.

Dyrektywa AIFM definiuje alternatywne fundusze inwestycyjne jako przedsiębiorstwa 
zbiorowego inwestowania lub podmioty o zbliżonej formie, które zasilane są kapitałem przez 
inwestorów. Alternatywne fundusze inwestycyjne inwestują kapitał, zgodnie ze zdefiniowaną 
polityką inwestycyjną mającą przynieść zysk dla inwestorów, oraz nie są objęte zakresem 
dyrektywy UCITS. W zakres pojęcia AFI wchodzą wszelkiego rodzaju fundusze zamknięte, 
fundusze private equity/venture capital w całej różnorodności ich form prawnych, fundusze 
typu hedge (czyli fundusze absolutnej stopy zwrotu)67.

Dyrektywa AIFM nie została jeszcze implementowana do polskiego porządku prawnego. 
Termin na jej implementację, zgodnie z postanowieniami Dyrektywy, upływa 22 lipca 2013 r. 

Zdaniem autorów ekspertyzy celowe jest także skrótowe poruszenie zagadnienia agencji 
ratingowych. Agencje ratingowe same nie stosują dźwigni finansowej i nie zajmują się bezpo-
średnio transformacją terminów zapadalności, ale jak podkreślono w Zielonej Księdze shadow 
banking68 „odgrywają one istotną rolę w łańcuchu pośrednictwa kredytowego, ponieważ przy-
znają ratingi produktom i podmiotom”. Agencje ratingowe podlegają regulacjom i nadzorowi 
ze strony EUNGiPW (Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych). W Polsce 
agencje ratingowe podlegają nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. 

W ramach reformy systemu finansowego w UE, Komisja Europejska zaproponowała wzmoc-
nienie nadzoru nad agencjami ratingowymi, aby uczynić je bardziej odpowiedzialnymi, 

66  Ibidem, 
67  J. Nowacki: „Zarządzający AFI z europejskim paszportem”. Miesięcznik Kapitałowy, lipiec 2011, 
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68  European Commission: „Green Paper Shadow Banking”. Brussels, 19.03.2012 r. COM (2012) 102 
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zapobiec powstawaniu konfliktu interesów, a inwestorom zapewnić więcej informacji69. W dniu 
15.11.2011 r. Komisja opublikowała treść nowego Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego 
i Rady zmieniające rozporządzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych.  

Również w odniesieniu do regulacji ubezpieczeniowych, Dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadze-
nia działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypłacalność II), która weszła w życie 
6 stycznia 2010 r., zawiera szereg przepisów z zakresu shadow banking. Przewidziano w niej 
kompleksowe uregulowania obowiązujące zakłady ubezpieczeń, skupione na ryzyku i podej-
ściu ekonomicznym, wraz z istotnymi wymogami dotyczącymi zarządzania ryzykiem, włącz-
nie z zasadą „ostrożnego inwestora”70. 

W szczególności, Dyrektywa ta obejmuje wyraźnie ryzyko kredytowe w wymogach kapi-
tałowych; nakłada wymóg związany z sumą bilansową w przypadku gdy wszystkie podmioty 
i ekspozycje podlegają nadzorowi grupy. W zakresie ryzyka kredytowego jest nie mniej rygo-
rystyczna niż CRD IV. W ramach Wypłacalności II nałożono również na państwa członkow-
skie wymóg zezwolenia na utworzenie ubezpieczeniowej spółki celowej. Szczegółowe zasady 
wdrożenia Wypłacalności II, będą obejmować wydanie zezwolenia i bieżące wymogi regula-
cyjne dotyczące wypłacalności, zarządzania i sprawozdawczości w zakresie, w jakim dotyczy 
to ubezpieczeniowej spółki celowej71. 

Zgodnie z art. 309 Dyrektywy, pełna transpozycja (Dyrektywa i akty wykonawcze) powinna 
pierwotnie nastąpić do końca października 2012 r. Daty te uległy zmianie, wskutek trwających 
obecnie prac nad nowelizacją Dyrektywy Wypłacalność II przez tzw. Dyrektywę Omnibus II. 
Wejście w życie systemu Wypłacalność II proponuje się przełożyć na 1 stycznia 2014 r.72 

69  http://ec.europa.eu/news/economy/111117_1_pl.htm
70  European Commission: „Green Paper Shadow Banking”. Brussels, 19.03.2012 r. COM (2012) 102 
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