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Streszczenie: Obserwowany wzrost konkurencji wsérdd oferentéw réznorodnych ustug finan-
sowych, zardbwno depozytowo-lokacyjnych, jak i kredytowych, doprowadzit do tworzenia
wielu podobnych instrumentdw, zaspokajajacych te same potrzeby klientow. Dla poréwnania
tych instrumentéw potrzebny jest czas i profesjonalna wiedza. W zwiazku z tym w systemie
posrednictwa finansowego coraz wigkszego znaczenia nabieraja instytucje doradztwa finan-
sowego, ktore wspomagaja proces zarzadzania finansami gospodarstwa domowego. Zawadd
doradcy finansowego jest stosunkowo mtody, poniewaz jego historia od czasu powstania w
Stanach Zjednoczonych liczy dopiero 4 dekady. Jednak mozna postawi¢ hipotezg, ze przy-
sztoscia posrednictwa finansowego bedzie doradztwo finansowe, nastawione na klienta i jego
potrzeby, ktérych spetnienie daje szanse na osiagnigcie odpowiednich wynikow finansowych
przez doradcow finansowych i same instytucje finansowe — oferentéw ustug. Brak powszech-
nej certyfikacji, brak obowiazkowego licencjonowania, nicobjecie nadzorem finansowym
doradcow, samoregulacja branzy to gtéwne tematy poruszane w §rodowisku doradcow.

Stowa kluczowe: posrednictwo finansowe, doradztwo finansowe, finanse osobiste, zarzadza-
nie finansami przez gospodarstwa domowe.

1. Pojecie posrednictwa finansowego i funkcje posrednikow
finansowych we wspolczesnej gospodarce i systemie finansowym

W nowoczesnej gospodarce charakteryzujacej si¢ podziatem pracy wymiana produk-
tow migdzy podmiotami gospodarczymi dokonuje si¢ za posrednictwem pieniadza.
Dla sprawnego zaopatrywania podmiotéw gospodarczych w $rodki pienigzne oraz
zapewnienia wlasciwego funkcjonowania obiegu pieniadza potrzebni sa posrednicy
finansowi [Swiderski 1999, s. 18]. Posrednictwo finansowe (financial intermedia-
tion), nazywane coraz cze$ciej intermediacja finansowa od angloj¢zycznej nazwy
tego pojecia, jest jedna z metod przekazywania kapitatu pieni¢znego krétko-, Srednio-
i dlugoterminowego od podmiotow nadwyzkowych do podmiotow deficytowych
z wykorzystaniem ogniwa posredniego — instytucji finansowych nazywanych posred-
nikami finansowymi (financial intermediaries) oraz instrumentéw finansowych
o charakterze dluznym i lokacyjno-inwestycyjnym. Posrednictwo finansowe z jego
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bogata struktura podmiotowa obejmujaca nie tylko banki komercyjne, ale rowniez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, towarzystwa emerytalne, towarzystwa ubez-
pieczen na zycie i majatkowe, posrednicy kredytowi, doradcy finansowi (kredytowi,
ubezpieczeniowi, inwestycyjni i w sprawach emerytalnych) i inne instytucje finanso-
we powstalo jako odpowiedz na wady innych metod transferu kapitatu w gospodarce
od podmiotow nadwyzkowych do deficytowych — finansowania bezposredniego i fi-
nansowania przez rynki finansowe. W ujgciu catosciowym i modelowym metody

przekazywania kapitatu w gospodarce zostaty zaprezentowane na rys. 1.
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Rys. 1. Metody transferu kapitalu pieni¢znego w gospodarce

Zrodto: [Waliszewski 2010a].
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Finansowanie bezposrednie polega na wymianie kapitalu miedzy stronami bez-
posrednio, bez wykorzystywania specjalistycznych instytucji finansowych oraz zor-
ganizowanych miejsc wymiany kapitalu — rynkow finansowych. Gtowne wady ta-
kiego finansowania to koszty dotarcia do informacji i drugiej strony transakcji,
koszty zawarcia transakcji, problemy ze zgodnoscia kwot, walut, termindw, miejsca,
a takze wystepowanie ryzyka niezwrdcenia kapitatu po okresie umownym — pod-
miot nadwyzkowy podlega ekspozycji na ryzyko kredytowe.

Finansowanie bezposrednie polega na wymianie kapitalu migdzy stronami bez-
posrednio, bez wykorzystywania specjalistycznych instytucji finansowych oraz zor-
ganizowanych miejsc wymiany kapitalu — rynkow finansowych. Gtowne wady ta-
kiego finansowania to koszty dotarcia do informacji i drugiej strony transakcji,
koszty zawarcia transakcji, problemy ze zgodnos$cia kwot, walut, terminéw, miejsca,
a takze wystgpowanie ryzyka niezwrocenia kapitatu po okresie umownym — pod-
miot nadwyzkowy podlega ekspozycji na ryzyko kredytowe.

Finansowanie przez rynki finansowe polega na stworzeniu miejsc wymiany kapi-
tatu, gdzie spotyka si¢ popyt na kapitat i podaz kapitatu i gdzie ustala si¢ cena tego
kapitatu — stopa procentowa w przypadku instrumentéw kuponowych i rentowno$¢ w
przypadku instrumentéw zerokuponowych, np.: obligacji czy akcji. Poprzez rynki
finansowe eliminuje si¢ wiele niedogodnosci i wad finansowania bezposredniego,
poniewaz rynek finansowy rozwiazuje problem zgodno$ci miejsca, zgodnosci kwot i
terminow. Z drugiej strony pozostaje zawsze ryzyko kredytowe, ze emitent papieru
dtuznego nie wykupi go w terminie zapadalno$ci. Ryzyko to inwestorzy staraja si¢
ogranicza¢ przez zabezpieczanie emisji papieréw wartosciowych oraz oczekiwania,
ze emitent przedstawi rating inwestycyjny nadany przez agencje ratingowa, najlepie;j
renomowana, przedstawiajacy zdolnos¢ emitenta do obstugi dtugu oraz jego wiary-
godnos¢ kredytowa. Jakkolwiek finansowanie przez rynki finansowe charakteryzuje
wiele pozytywnych cech w poréwnaniu z finansowaniem bezposrednim, to nalezy
zwroci¢ uwage, ze kapital w ten sposdb moga pozyskiwaé podmioty, ktore cechuje
bardzo wysoki stopien wiarygodno$ci w oczach inwestorow, ich potrzeby kapitatowe
sa duze, a przez to koszty stale zwiazane z pozyskaniem kapitatu rozktadaja si¢ na
wigksze kwoty — takie finansowanie jest tansze w przypadku duzych emisji w porow-
naniu z emisjami matymi, podmioty chca dywersyfikowa¢ swoje zrodta finansowa-
nia, w tym kapitalem obcym, poza tradycyjny kredyt bankowy. Poza tym dla pozyski-
wania kapitalu z rynku finansowego potrzebna jest unikatowa specjalistyczna wiedza
1 kwalifikacje pracownikéw, ktorymi nie wszystkie podmioty deficytowe dysponuja.

Finansowanie posrednie jako ostatnia metoda finansowania w gospodarce to ina-
czej posrednictwo finansowe. Sam akt transferu kapitalu zostaje podzielony na
2 etapy — w pierwszym etapie posrednik finansowy, np. bank, pozyskuje kapitat na
finansowanie swojej dziatalnosci poprzez przyjmowanie lokat od klientow, emisje
bankowych papierow warto$ciowych — certyfikatow depozytowych, zaciaganie kre-
dytow na rynku miedzybankowym — krajowym i migdzynarodowym. W drugiej ko-
lejnosci po dokonaniu kumulacji kapitatu dokonuje on selekcji kierunkow, na jakie
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Tabela 1. Wady finansowania bezposredniego

Wada

Charakterystyka

Wzajemna informacja

o istnieniu stron oraz

koszt jej zdobycia, rozne
rozmieszczenie podmiotow
nadwyzkowych

i deficytowych w przestrzeni

Aby doszto do transferu kapitatu migdzy podmiotem nadwyzkowym

i deficytowym, strony transakcji musza zdoby¢ informacjg o swoim
istnieniu, a to moze by¢ czasochtonne i kosztowne, w wielu wypadkach
niemozliwe i generujace tzw. koszty transakcyjne. Dodatkowo strony
powinny si¢ znalez¢ w tym samym miejscu i czasie, aby zawrze¢
transakcje

Niedostosowanie kwot
kapitatu po stronie
nadwyzkowej i deficytowe;j

Aby doszto do transferu kapitatu migdzy podmiotem nadwyzkowym
i deficytowym, strona nadwyzkowa musi dysponowac¢ kapitatem co
najmniej takiej wielkosci, jakiej szuka strona deficytowa. Jezeli ma
mniejsza kwote, nie dojdzie do transakcji, jezeli wigksza, to wedtug
jego woli dojdzie lub nie dojdzie do transakcji w zaleznosci od tego,
czy podmiot nadwyzkowy chce poszukiwa¢ kolejnych podmiotéw
deficytowych na pozostata kwotg czy nie (oznacza to dla niego
dodatkowy czas i koszty)

Niedostosowanie walut
po stronie nadwyzkowej
i deficytowej

Aby doszto do transferu kapitatu migdzy podmiotem nadwyzkowym

i deficytowym, musi wystgpowac jednoimienno$¢ walut. W przypadku
rozbieznosci w podazy i popycie na kapitat wedtug walut zawarcie
transakcji jest mocno ograniczone (wowczas pojawi si¢ podmiot,
ktory za wynagrodzeniem doprowadzi do zgodnosci walut) albo wregcz
niemozliwe

Niedostosowanie terminéw
po stronie nadwyzkowe;j
i deficytowej

Aby doszto do zawarcia transakcji transferu kapitatu migdzy podmiotem
nadwyzkowym i deficytowym, musi wystapi¢ zgodno$¢ termindw, na
jaki kapitat chce uzyska¢ podmiot deficytowy z oczekiwanym terminem
udostepnienia kapitatu przez podmiot nadwyzkowy. Jezeli wystgpuje
takie niedostosowanie terminow, ze podmiot nadwyzkowy oczekuje
terminu dtuzszego, niz moze zaoferowa¢ podmiotu nadwyzkowego, nie
dojdzie do zawarcia transakcji, jezeli jest odwrotnie, to wedlug woli
podmiotu nadwyzkowego dojdzie lub nie dojdzie do transakcji

w zalezno$ci od tego, czy podmiot nadwyzkowy chce poszukiwac
szybciej kolejnych podmiotoéw deficytowych na kwotg kapitatu czy nie
(oznacza to dla niego dodatkowy czas i koszty)

Rozbieznos¢ co do ceny
udostgpnianego kapitatu

Aby doszto do transferu kapitatu migdzy podmiotem nadwyzkowym

i deficytowym, strony musza w wyniku negocjacji ustali¢ ceng
udostgpnienia kapitatu, czyli stopg procentowa (w przypadku
instrumentow dtuznych kuponowych) lub rentownos¢

(w przypadku instrumentow udziatowych oraz instrumentéw dhuznych
zerokuponowych)

Asymetria informacji migdzy
podmiotem nadwyzkowym

i deficytowym prowadzaca

do pokusy naduzycia i hazardu
moralnego

Migdzy pozyczkodawca a pozyczkobiorca wystgpuje asymetria
informacji — ten drugi ma wigcej informacji o sobie i o projekcie, na jaki
chce przeznaczy¢ srodki, niz ten pierwszy. Asymetria informacji moze
ujawni¢ si¢ przed dokonaniem transakcji jako pokusa naduzycia lub po
jej zawarciu jako hazard moralny

Ryzyko niezwrocenia kapitatu

Podmiot deficytowy moze nie zwréci¢ kapitatu podmiotowi
nadwyzkowemu (celowe dziatalnie, niepowodzenie projektu, zdarzenia
losowe)

Zrodto: [Waliszewski 2010a].
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Tabela 2. Wady finansowania przez rynki finansowe

Wada

Charakterystyka

Odpowiednio duza kwota kapitatu
do pozyskania na rynku finansowym

Aby pozyskac kapital z rynku finansowego, musi si¢ na nim znajdowac
odpowiednia kwota tegoz kapitatu, poniewaz czg$¢ kosztow ma charakter staty
i w przypadku matych kwot zawyzatyby one koszt pozyskania kapitatu

Konieczno$¢ zabezpieczania
transakcji

W wigkszosci przypadkow pozyskanie kapitatu powinno by¢ zabezpieczone.
W przypadku podmiotéw z dobrym ratingiem mozliwa jest mniejsza warto§¢
zabezpieczenia lub jego brak. W innych przypadkach brak zabezpieczenia
uniemozliwia pozyskanie kapitatu lub znacznie zwigksza jego koszt
(podmiotom nadwyzkowym za wigksze ryzyko trzeba zaoferowac¢ wyzsza
marz¢ w postaci premii za ryzyko)

Odpowiednia zdolnos¢

i wiarygodnos¢ kredytowa
potwierdzona ratingiem niezaleznej
instytucji

Aby pozyskac kapitat z rynku finansowego, podmiot musi mie¢ odpowiednia
zdolno$¢ do sptaty dhugu (zdolno$¢ kredytowa) oraz historycznie
udokumentowac regulacjg wlasnych zobowiazan (wiarygodno$¢ kredytowa).
Nadanie ratingu oznacza koszty, a jego celem jest zmniejszenie ryzyka
kredytowego i promowanie podmiotow wiarygodnych oraz wydolnych
kredytowo

W przypadku emisji instrumentéw
udzialowych konieczno$é¢
podzielenia si¢ wladza nad spotka-
-emitentem

Pozyskanie kapitatlu przez emisj¢ nowych akcji lub sprzedaz dotychczasowych
lub mieszankg tych 2 rozwiazan oznacza dopuszczenie do akcjonariatu spotki
dodatkowych podmiotéw. W zaleznosci od ich udziatu traci si¢ kontrolg nad
spotka lub nie

Wymogi informacyjne wobec rynku
i odkrycie sig przed konkurencja
w przypadku rynku publicznego

Obecnos$¢ na rynkach gietdowych oznacza konieczno$¢ dochowania wymogow
informacyjnych wobec rynku — komunikaty biezace, komunikaty okresowe,
sprawozdania finansowe roczne: jednostkowe kwartalne, potroczne, roczne
jednostkowe i skonsolidowane badane przez biegtego rewidenta, koniecznos¢
wprowadzenia MSR-6w (Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci)

W przypadku emisji instrumentow
udziatowych zaleznos$¢ spotki-
-emitenta od koniunktury

gietdowej w Polsce i na rynkach
migdzynarodowych, nie zawsze

W powiazaniu z oceng fundamentow
spotki

Niezaleznie od pakietu akcji spotki w obrocie gietdowym (tzw. fiee float)
spotka jako catos¢ poddaje sig¢ ocenie gieldowej, a jej wycena rynkowa zalezy
od ceny akcji na gietdzie (ta z kolei podlega wahaniom w zaleznos$ci od sytuacji
ekonomicznej, politycznej, spotecznej, nie tylko w kraju, ale rowniez za
granica)

Wymogi stosowania tadu
korporacyjnego przy pozyskiwaniu
kapitatu z rynku gietdowego

Obecnos¢ na rynku gietdowym wymaga stosowania zasad tadu korporacyjnego,
czyli prowadzenia biznesu w sposob przejrzysty i z poszanowaniem praw
akcjonariuszy mniejszosciowych

W przypadku rynku gietdowego
czasochlonna i kosztowna procedura
zwiazana z upublicznieniem spoiki,
w ktorg zaangazowanych jest wiele
podmiotow

Pozyskanie kapitatu z gieldy oznacza przejscie dtugotrwatej i kosztownej
procedury dostosowania spotki do wymogow gietdowych, przeprowadzenia
formalnego postgpowania przed organem nadzoru finansowego, koordynacji
prac roznych doradcow, upublicznienia spotki

Metoda niedostgpna dla gospodarstw
domowych i innych podmiotow,
ktore nie pozyskuja kapitatu z rynku
finansowego (np: mikrofirmy, nowe
podmioty bez track record)

Kapitat z rynku finansowego moga pozyska¢ podmioty gospodarcze

o odpowiedniej skali dziatania, branzy, wynikach finansowych, a takze
podmioty sektora publicznego. Panstwo pozyskuje kapitat przez emisjg obligacji
i bonow skarbowych, jednostki samorzadu terytorialnego przez emisj¢ obligacji
komunalnych (municypalnych). Gospodarstwa domowe i firmy niespetniajace
kryteriow rynku finansowego musza pozyskiwac kapitat albo bezposrednio,
albo przez posrednikow finansowych

Nickiedy wyzszy koszt kapitatu niz
przy pozostatych 2 modelach

Jezeli podmiot gospodarczy nie moze pozyskac kapitatu bezposrednio od
podmiotu nadwyzkowego ani przez posrednikow finansowych, pozostaja tylko
rynki finansowe. Aby pozyskac tutaj kapitat, nalezy liczy¢ si¢ z bardzo wysoka
marza, ktora podwyzsza koszt pozyskania kapitatu

Zrédlo: [Waliszewski 2010a] .
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kapitat ten bedzie odpozyczat podmiotom deficytowym. Kryteriow takiej selekcji
moze by¢ wiele, a najwazniejsze z nich to: zdolno$¢ kredytowa, wiarygodnos¢ kre-
dytowa, rentownos¢ projektow inwestycyjnych, preferencje polityki kredytowe;j
banku co do finansowania pewnych branz lub grup podmiotow lub zakazu, wzgled-
nie ograniczenia takiego finansowania. Po dokonaniu takiej selekcji nastepuje prze-
kazanie kapitatu od posrednika finansowego do podmiotu deficytowego. W tym
miejscu warto zwrdci¢ uwage, ze w przypadku finansowania posredniego to nie pod-
miot dysponujacy kapitalem naraza si¢ na ryzyko kredytowe i nie na nim spoczywa
cigzar oceny wiarygodno$ci i zdolnosci kredytowej kontrahenta, ale robi to w sposob
systemowy i catoSciowy, z wykorzystaniem nowoczesnych technologii informatycz-
nych i efektu skali, instytucja finansowa. Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze po-
srednicy finansowi petnia w gospodarce wiele bardzo waznych funkcji, przez co
rownowaza popyt na kapitat z podaza kapitatu, dopasowujac niezgodne ich struktury
na wielu ptaszczyznach, takich jak:

1) obnizanie kosztéw transakcyjnych,

2) funkcja transakcyjna — przyjmowanie i udost¢pnianie srodkéw pienigznych,

3) zapobieganie negatywnym efektom asymetrii informacji — negatywnej selek-
cji przed zawarciem transakcji i ryzyku naduzycia po zawarciu transakcji [Mishkin
2002, s. 70-71]

4) transformacja petniona na wielu ptaszczyznach:

e transformacja kwot (wielkosci srodkow),

e transformacja terminéw,

¢ transformacja walut,

e transformacja miejsca (przestrzennej alokacji srodkow),

e transformacja ryzyka,

* transformacja informacji (w tym dziatalno$¢ w zakresie doradztwa posrednikow
finansowych, np.: doradztwo bankowe).

Zgodnie ze stownikowa definicja posrednik finansowy to instytucja finansowa
zaciagajaca zobowiazanie finansowe w celu udzielania pozyczek [Stownik finan-
sow... 2008]. Robert Patterson definiuje natomiast posrednictwo w bankowosci jako
dzialalno$¢ bankéw polegajaca na kreowaniu powiazan i kontaktu migdzy dostar-
czycielami kapitatu, np. depozytariuszami, a jego uzytkownikami, czyli kredyto-
biorcami [Patterson 2002].

Najbardziej znanymi posrednikami finansowymi, szczegdlnie w systemach fi-
nansowych o modelu kontynentalnym (niemiecko-japonskim), sa banki. Jednak
funkcje t¢ pelnia rowniez towarzystwa ubezpieczeniowe, towarzystwa funduszy in-
westycyjnych, towarzystwa emerytalne, domy maklerskie. W gospodarce zatem wy-
stepuje wielu posrednikoéw finansowych, a rdznia si¢ oni wieloma cechami, m.in.
tym, w co inwestuja, na jak dtugo, z jakim poziomem ryzyka, jaki charakter maja ich
operacje (czynny czy bierny) czy posrednicza w przekazywaniu roszczen finanso-
wych czy tylko informacji [Gruszecki 2004, s. 32]. Posrednikow mozna dzieli¢ na
instytucje depozytowe i niedepozytowe, posrednikdw w ujeciu wezszym i szerszym,
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posrednikéw w ujeciu ekonomicznym (sensu largo) 1 w znaczeniu prawnym (sensu
stricto) [Sienko-Kowalska 2008, s. 16-17]. Warto jednak wskaza¢, ze do momentu
opublikowania w 1960 r. przez amerykanskich ekonomistéow J. Gurleya i E. Shawa
ksiazki Pieniqdz w teorii finansow (Money in a Theory of Finance) banki, ubezpie-
czyciele i inne rodzaje instytucji finansowych analizowane byly w sposob, z ktdrego
wynikato, Ze nie maja one ze soba prawie nic wspolnego. Chociaz wystgpuja roznice
migdzy tymi instytucjami, to obecnie sa one postrzegane jako gatunki tego samego
rodzaju, majace geny posrednikéw finansowych [Rose 2000, s. 493]. Podsumowujac,
mozna wskazaé, ze instytucje posrednictwa finansowego zapewniaja rownoczesna
realizacjg postulatow i potrzeb zarowno jednostek o nadwyzkach finansowych, jak
i jednostek o niedoborach finansowych [Kazmierczak 1997, s. 43].

2. Pojecie doradztwa finansowego i funkcje doradcow finansowych

Doradztwo finansowe to czg$¢ systemu posrednictwa finansowego polegajaca na
swiadczeniu przez podmioty trzecie wobec posrednikow finansowych ustug profe-
sjonalnych bazujacych na wyborze z punktu widzenia klienta doradcy finansowego
rozwiazan w roznych obszarach zarzadzania finansami osobistymi klienta. W zwiaz-
ku z kilkoma ptaszczyznami zarzadzania finansami przez osoby fizyczne mozna wy-
rozni¢ odpowiadajace im obszary doradztwa finansowego:

e doradztwo lokacyjno-inwestycyjne w obszarze zarzadzania oszczgdno$ciami
1 inwestycjami,

e doradztwo kredytowe w obszarze zarzadzania dtugiem, tj. optymalnych rozwia-
zan w zakresie nowych kredytow, ale takze przeglad obecnego zadtuzenia osoby
fizycznej i rekomendacja w zakresie np.: refinansowania kredytu w innym banku
lub konsolidacji kilku kredytéw w jeden w celu zmniejszenia kosztow obstugi
dhugu,

e doradztwo ubezpieczeniowe w obszarze zabezpieczenia majatku i ochrony zdro-
wia 1 zycia — obejmuje doradztwo w zakresie ubezpieczen na zycie, majatko-
wych, a takze ubezpieczen kapitatowych,

e doradztwo emerytalne w obszarze zabezpieczenia na staro$¢, obejmujace dobro-
wolne inwestowanie i oszczedzanie dlugoterminowe w celu zwigkszenia w przy-
sztosci swojej emerytury uzyskiwanej z systemu obowiazkowego ubezpieczenia
spolecznego,

e doradztwo podatkowe w obszarze optymalizacji podatkéw ptaconych przez
klienta, gtownie w przypadku transferéw miedzypokoleniowych.

Pomimo ze zawod doradcy finansowego ma swoj poczatek w latach 70. XX
wieku w krajach o anglosaskim modelu systemu finansowego (USA, Wielka Bryta-
nia), z powodzeniem rozwija si¢ rowniez w Europie kontynentalnej, w tym w Pol-
sce. Wskazana wyzej mtodos¢ zawodu doradcy finansowego oznacza, ze nie ma
jeszcze jednolitych, powszechnie akceptowanych i stosowanych standardow pracy
doradcow finansowych. Poza tym nie ma réwniez jednolitego modelu w zakresie
regulacji ze strony panstwa — w czeséci panstw doradcy sa objgci systemem obowiaz-
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kowego licencjonowania i nadzoru, w innych, ze wzgledu na relatywnie maty udziat

w rynku i rodzenie si¢ branzy, funkcjonuje system dobrowolnej certyfikacji przez

stowarzyszenia doradcow finansowych, ktorych dziatalnos¢ jest przejawem samore-

gulacji branzy doradcow finansowych. Nie ma réwniez jednego modelu w zakresie
wynagradzania doradcow finansowych — funkcjonuja przy tym 2 skrajne modele
wynagradzania — pierwszy to model wynagradzania wylacznie przez instytucje fi-
nansowe — dostarczycieli ushug, drugi to model wynagradzania wytacznie przez
klienta, ktory jest zleceniodawca ushug doradczych i moze oczekiwac okreslonej

jakosci porad finansowych. Przyczyny wzrostu popularnosci wsrod klientow i roli w

posrednictwie finansowym sa nastepujace:

e rozwoj rynkow finansowych powoduje powstawanie innowacji finansowych w
zakresie ustug, co utrudnia ich proste porownywanie mi¢dzy soba,

e wzrost oferentow podobnych, komplementarnych ustug finansowych §wiadczo-
nych przez rdzne rodzaje i typy oferentow powoduje, ze dla wyboru optymalne;j
oferty klient sam musialby analizowa¢ wiele ofert, co jest praco- i czasochtonne,
a takze wymaga odpowiedniej wiedzy i kwalifikacji samego klienta,

* niska sita przetargowa pojedynczych klientow wzgledem instytucji finansowych,
ktore sa dostarczycielami ustug finansowych — doradca finansowy, dziatajac w
odpowiedniej skali na podstawie umow podpisywanych centralnie z instytucja
finansowa, jest w stanie wynegocjowac dla klienta korzystniejsze warunki, glow-
nie w zakresie kredytow,

e na doradcach spoczywa obowiazek zebrania kompletu dokumentow i przekaza-
nia ich do banku lub kilku bankéw,

* rozwoj zawodow finansowych wymusit popyt na zawod doradcy finansowego,
ktory jest swoistym powiernikiem swojego klienta, zna jego sprawy finansowe i
pozafinansowe, stuzy pomoca nie tylko w sprawach czysto finansowych.
Doradcy finansowi petnia wiele istotnych funkcji, ktére mozna podzieli¢ na kil-

ka grup:

1. Funkcje pelnione wzgledem klienta:

* optymalizacja zarzadzania finansami osobistymi na wszystkich obszarach,

e planowanie finansowe,

* negocjowanie lepszych warunkow niz standardowe,

e gromadzenie niezb¢dnych dokumentéw w zakresie ustug kredytowych,

e pelnienie funkcji platformy komunikacyjnej migdzy klientem a posrednikiem
finansowym — oferentem ustug,

* pehia funkcje¢ agregatorow ustug finansowych, bedac swoistym supermarketem
finansowym, i przez to dodaja wartos¢ swoim klientom.

2. Funkcje petnione wzgledem instytucji finansowych:

e obnizanie kosztow wtasnej dystrybucji przez instytucje finansowe,

e funkcja posrednika w sprzedazy ustug finansowych,

e analizowanie roznych segmentow rynkow finansowych i komunikowanie ich in-
stytucjom finansowym,
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e przekazywanie sugestii klientow oraz wskazywanie instytucjom na niedostatki
ich oferty w poréwnaniu z oferta konkurencji.
3. Funkcje petnione wzgledem systemu posrednictwa finansowego i catego sys-

temu finansowego:

¢ doradcy finansowi przez dokonywanie optymalizacji finansow osobistych na po-
ziomie mikroekonomicznym przyczyniaja si¢ do wzrostu efektywnos$ci gospo-
darowania finansami w uje¢ciu makroekonomicznym,

* doradcy finansowi staja si¢ wazna grupa opiniodawcza w zakresie spraw finan-
sowych, np.: kredytow, inwestycji, emerytur itp.

3. Miejsce doradztwa finansowego w posrednictwie finansowym

Skoro doradztwo finansowe jest czg$cia systemu intermediacji finansowej, nalezy
dokona¢ umiejscowienia tego doradztwa w posrednictwie finansowym. Jezeli po-
srednictwo finansowe bylo platforma kojarzenia podmiotow nadwyzkowych i defi-
cytowych, to mozna stwierdzi¢, ze doradztwo finansowe w poszczegdlnych jego
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DORADZTWO UBEZPIECZENIOWE| !
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POSREDNICY POSREDNICY POSREDNICY POSREDNICY
FINANSOW FINANSOWI FINANSOWI FINANSOWI
(Tow. Ubezp.) (Tow. Emeryt.) (Tow. FI) (Banki)
A D k
i DORADZTWO *
i KREQYTOWE i
1 ]
: ]

PODMIOTY DEFICYTOWE

Posrednictwo finansowe

Rys. 2. Zakres doradztwa finansowego w posrednictwie finansowym

Zrédlo: [Waliszewski 2010b].
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Zrbdto: opracowanie wiasne.
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obszarach staje si¢ ogniwem posrednim pomig¢dzy podmiotami nadwyzkowymi i
posrednikami finansowymi (doradztwo inwestycyjne, ubezpieczeniowe, emerytal-
ne), a takze pomig¢dzy podmiotami deficytowymi a posrednikami finansowymi (do-
radztwo kredytowe).

Rola tych ogniw jest reprezentowanie odpowiednio podmiotow nadwyzkowych
i deficytowych wzgledem posrednikoéw finansowych, a celem ich dziatania jest dba-
nie o interes tych podmiotow i optymalizacja ich finansow osobistych. Doradcy fi-
nansowi jako agregatorzy ustug finansowych staja si¢ miejscem poréwnywania ro6z-
nych segmentéw rynku finansowego i atrakcyjnosci ofert poszczegolnych instytucji
finansowych w ramach danego segmentu.

4. Zjawiska zachodzace we wspolczesnym
posrednictwie finansowym i doradztwie finansowym

Rozwdj posrednictwa finansowego w jego pierwotnej formie od lat 70. XX wieku
zaczat hamowa¢. Pojawito si¢ wowczas zjawisko omijania posrednikéw finanso-
wych, glownie bankow, w transferze kapitalu od podmiotow nadwyzkowych do de-
ficytowych. W 1967 r. w bankowosci pojawit si¢ termin dezintermediacji finanso-
wej, nazywanej ,,odposredniczeniem”, miata ona swoje zréodto w wykorzystywaniu
w wigkszym stopniu finansowania przez rynki finansowe — podmioty deficytowe
emitowaly swoje walory na rynkach finansowych z pominigciem bankdéw, a takze
inwestorzy chetniej lokowali swoje nadwyzki finansowe w instrumentach rynku fi-
nansowego. W literaturze dezintermediacj¢ rozumie si¢ jako wypieranie bankow z
ich gtownej i tradycyjnej roli dostarczycieli kapitatu dla przedsigbiorstw i na rozwoj
gospodarki. Zmniejszenie roli posrednictwa finansowego polega na przesuwaniu
funduszy z depozytow oszczednosciowych bezposrednio na rynek pieni¢zny w celu
wykorzystania wyzszego oprocentowania instrumentdéw tego rynku w pordwnaniu z
oprocentowaniem oferowanym przez banki [Nadler 1993, s. 142]. Zjawisko to byto
szczegodlnie widoczne w USA, gdzie wystgpuje rozwinigty rynek pienigzny i kapita-
lowy, a system finansowy oparty jest na modelu zorientowanym rynkowo — na rynek
finansowy. Celem dezintermediacji jest obnizenie marz odsetkowych na skutek
wigkszej konkurencji sektorowej. W ujeciu makroekonomicznym i systemowym
oznacza ona spadek udziatu aktywow bankowych w aktywach calego systemu finan-
sowego. Banki bronig si¢ przed dezintermediacja przez tworzenie konglomeratow
finansowych i wchodzenie na rynki finansowe z nowymi operacjami. Stwarza to
jednak dla tych instytucji nowe ryzyko, o czym mogliSmy si¢ przekona¢ podczas
ostatniego kryzysu gospodarczego.

Jednak od lat 90. XX wieku i w calej pierwszej dekadzie XXI wieku widoczny
jest powrot do instytucji posrednictwa nazywany reintermediacja (reintermediation).
Zjawisko to ma zastosowanie do przypadkow, gdzie dezintermediacja nastapita jako
pierwsza i oznacza ponowne wprowadzenie posrednictwa pomigdzy producentem
a konsumentem. Jest ona reakcja na rozczarowujace efekty odposredniczenia, a wigc
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brak redukcji kosztow. Powrdt do posrednictwa finansowego ma juz inng forme —

ogniwem posrednim stajg si¢ posrednicy internetowi (cyberintermediaries), ktorzy

wykorzystujac nowoczesne technologie, pelnia istotne dla gospodarki funkcje. Na-
tomiast w samym doradztwie finansowym rozumianym jako czg$¢ systemu posred-
nictwa finansowego mozna zaobserwowac nastgpujace zjawiska:

e wzrost wiedzy finansowej i $wiadomos$ci konsumentéw w zakresie zarzadzania
finansami osobistymi, a co za tym idzie — wzrost popularno$ci ustug doradcow
finansowych,

e wobec braku jednolitych regut sprawdzania kwalifikacji doradcéw finansowych
samoregulacja branzy przez dobrowolne certyfikowanie i szkolenie doradcéw
finansowych,

e odchodzenie od modelu doradztwa zaleznego, w ktorym doradca jest powigzany
kapitatowo 1 kooperacyjnie z instytucja finansowa — dostawca ustug finanso-
wych, w kierunku doradztwa niezaleznego (IFA — Independent Financial Advi-
sors) oplacanego przez klienta,

e wzrost znaczenia doradcow finansowych jako kanatéw dystrybucji ushug finanso-
wych — doradcy staja si¢ powaznymi partnerami instytucji finansowych, w tym
bankow, towarzystw funduszy inwestycyjnych i towarzystw ubezpieczeniowych,

e odchodzenie od gtéwnej roli doradztwa kredytowego w kierunku doradztwa in-
westycyjnego, ubezpieczeniowego 1 emerytalnego,

e tworzenie wewnatrz spotek doradztwa finansowego systemu szkolenia, standa-
ryzacji swiadczonych ustug i zwickszania wiedzy, kompetencji oraz jakosci
ustug doradztwa finansowego.

5. Powstanie i rozwd0j doradztwa finansowego
jako przejaw zmiany paradygmatu w naukach finansowych

Doradztwo finansowe jako coraz wazniejsza i perspektywiczna czgs$¢ systemu po-
srednictwa finansowego powstala jako odpowiedz na potrzeby klientéw niemaja-
cych odpowiedniej wiedzy i czasu dla poréwnania wielu ofert pojawiajacych si¢ na
rynku, a takze na ich potrzeby dotyczace optymalizacji w zarzadzaniu finansami
prywatnymi na wielu plaszczyznach. Poprzez doradztwo finansowe zmienia si¢
samo spojrzenie instytucji finansowych — dotad dominowato podejscie instytucjo-
nalne, tzn. w centrum analiz zawsze znajdowata si¢ instytucja finansowa z jej cela-
mi, wlascicielami, interesami. Poprzez dziatalno$¢ instytucji doradztwa finansowego
swoje znaczenie zwigksza podejscie klientowskie — gdzie w centrum analiz i zainte-
resowan znajduje si¢ klient z jego potrzebami, zasobami, wiedza i kompetencjami.
Instytucje finansowe stanowig przedmiot zainteresowan o tyle, o ile przez zaspoko-
jenie potrzeb klientow w dtugim okresie realizuja cele 1 zadania natoZzone im przez
akcjonariuszy i zarzadzajacych. Zgodnie z pogladami K. Jajugi posrednik finansowy
stanie si¢ konsultantem gospodarstwa domowego w zakresie zarzadzania ryzykiem
[Jajuga 2010, s. 95].
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PROFESSIONAL FINANCIAL COUNSELING
AS A CHALLENGE OF MODERN FINANCIAL INTERMEDIATION

Summary: The observed increase of competition among providers of various financial serv-
ices, both deposit and investment pools, and credit has led to the creation of many similar in-
struments that meet the same needs. To compare these instruments time and professional
knowledge are needed. Therefore, in the system of financial intermediation financial advisory
institutions that assist the process of managing household finances are increasingly important.
The profession of financial adviser is relatively new, because its history since its inception in
the United States has only four decades. However, it is possible to hypothesize that financial
advice will be the future of financial intermediation, focused on the customer and its needs,
which fulfillment gives a chance to achieve adequate financial results by financial advisers
and financial institutions themselves — service providers. Lack of universal certification, lack
of compulsory licensing, not supervising financial advisers, industry self-regulation — these
are the main topics among consultants.



