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Szkota Glowna Handlowa w Warszawie

Recenzja ksiagzki Krzysztofa Waliszewskiego
pt. ,Model doradztwa w obszarze
finansow osobistych w Polsce
na tle doswiadczen miedzynarodowych”
(Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2016, s. 461)

1. Ranga podjetego tematu

Bezpieczenstwo finansowe rodziny wymaga planowania dochodow i wydatkow
gospodarstwa domowego, rozsadnego dysponowania jego majatkiem i dochodem.
Mozliwos¢ samodzielnego zarzgdzania wlasnymi finansami jest obecnie niewat-
pliwie jednym z wazniejszych praw czlowieka. Przywilej ten wymaga jednak nie
tylko ugruntowanej wiedzy, umieje¢tnosci i zaufania, ale tez znajomosci praktycz-
nych metod i narzedzi. W omawianej publikacji skonstruowano model niezalez-
nego doradztwa, ktéry powinien przyblizy¢ realizacje tego postulatu. Ksigzka
K. Waliszewskiego ma takze duze znaczenie teoretyczne, wnoszgac istotny wktad
do nauki. Kojarzy ekonomi¢ i prawo — wyraza podejscie holistyczne, instytu-
cjonalne, interdyscyplinarne, a réwnoczesnie zostala napisana prostym, jasnym,
komunikatywnym jezykiem, zrozumiatym dla przecigtnego czytelnika.

Brak kompetencji finansowych, ktore pozwalatyby gospodarstwom domo-
wym oceni¢ proponowane produkty finansowe, stwarza pole do nieprzemysla-
nych, nieodpowiedzialnych decyzji indywidualnych, poteguje ryzyko ubostwa,
zmniejsza bezpieczenstwo finansowe gospodarstw domowych, a nawet moze stwa-
rza¢ zagrozenie dla stabilno$ci finansowej panstwa. Poznanie gtownych narzedzi
zarzadzania finansami osobistymi, oferowanych produktéw oszczednos$ciowych,
inwestycyjnych, kredytowych, ubezpieczeniowych, emerytalnych, zasad naliczania
podatkow i podstawowych metod obliczen finansowych pozwala odpowiedzial-
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nie i w sposob racjonalny rozwigza¢ wiele problemow dotyczacych zarzadzania

finansami gospodarstw domowych.

Wzrost znaczenia przeptywow finansowych, w ktorych uczestnicza gospo-
darstwa domowe, dla ich dobrobytu i dla gospodarki spowodowal, ze w skali
mig¢dzynarodowej proces planowania finansow osobistych doczekat si¢ standa-
ryzacji ISO. Autor pisze o ewolucji doradztwa — od doradztwa (posrednictwa)
kredytowego do kompleksowego planowania finansowego. Planowanie finansowe
to proces wykonywany cyklicznie, ktdrego istota jest osigganie celow gospodarstwa
domowego. Obejmuje ono kilka przedmiotowo wyrdznionych obszarow:

* planowanie podatkowe — minimalizacja podatkdéw i optymalizacja podatkowa,

e planowanie dochodéw i wydatkow (budzetu) — polityka wptywow, wydatkow
1 oszczednoscei, ksztattowanie ptynnosci finansowej, obszar rozliczen/ptatnosci
jako tzw. zarzadzanie budzetem gospodarstwa domowego,

* inwestycje — podejmowanie ryzyka w celu osiggnigcia korzysci w przysztosci,
* zarzadzanie ryzykiem — stosowanie ubezpieczen oraz innych praktyk, aby
ustali¢ i ograniczy¢ ekspozycje gospodarstw domowych na niepewnosc,

e planowanie emerytalne — planowanie cyklu zycia w okresie, w ktorym dochody
zwigzane z pracg ustaja,

* planowanie majatkowe — organizowanie finanséw z troskg o innych cztonkow
gospodarstwa domowego, najczesciej na okres po Smierci posiadacza aktywow
(tzw. migdzypokoleniowy transfer majatku).

Ponadto wymienia si¢ finansowanie potrzeb konsumpcyjnych i inwestycyj-
nych gospodarstwa domowego, w tym mieszkaniowych — na rynku bankowym
lub poza nim (znajomi, rodzina, instytucje pozyczkowe). Kontekst finanséw oso-
bistych stanowig nie tylko ustugi finansowe np. bankowe, ubezpieczeniowe czy
inwestycyjne, ale tez system danin publicznych (przede wszystkim podatkow),
0golny poziom dobrobytu spolecznego, skala wykluczenia finansowego, edukacja
finansowa i ochrona konsumenta.

Ksigzka sktada si¢ z pigciu rozdziatéw, podsumowan kazdego z nich oraz
rekapitulacji catosci. Rozdziatl 1 dotyczy miejsca i roli posrednictwa finansowego
we wspolczesnej gospodarce, rozdziat 2 — finans6w osobistych jako obszaru dzia-
falnosci doradcow finansowych, rozdziatl 3 — miejsca i roli doradztwa finansowego
w zarzadzaniu finansami osobistymi, posrednictwie finansowym i gospodarce,
a takze modelu doradztwa w zakresie finansow osobistych, rozdzial 4 — doradz-
twa w obszarze finanséw osobistych w wybranych krajach wysoko rozwinietych
(zawiera szeroki przeglad doswiadczen miedzynarodowych), rozdziat 5 — wspot-
czesnego modelu doradztwa w obszarze finanso6w osobistych w Polsce. Na koniec
Autor opisal nowy, ostatnio uregulowany model niezaleznego doradztwa finan-
sowego.
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2. Kontekst regulacji doradztwa

Krzysztof Waliszewski poruszyt wiele istotnych dla gospodarstw domowych
zagadnien, bedacych przedmiotem regulacji i stanowiacych kontekst doradztwa.
piszac np. o ograniczeniach lichwy, upadlo$ci konsumenckiej, ochronie deponentow
oraz inwestorow. Glowny problem polega na tym, jak najlepiej chroni¢ konsu-
menta, nie ksztaltujac jednoczesnie postaw roszczeniowych ani nie prowokujac do
hazardu moralnego. W ostatnich kilku latach w wigkszosci krajow uprzemystowio-
nych limitowanie stop procentowych traci wszakze na znaczeniu, a rosnie liczba
krajow, ktore liberalizuja regulacje na rynku finansowym. W wielu pafistwach
kryzys finansowy wywotat jednak debat¢ na temat kontroli stép procentowych
jako narzgdzia ochrony konsumentow.

W dlugim okresie istniejg skuteczniejsze sposoby redukcji oprocentowania
kredytow 1 poprawy dostepu do finansowania — zwigkszajg one konkurencyjnos¢
oraz innowacyjno$¢ produktow, poprawiajg warunki ramowe ochrony konsumentéw
ustug finansowych (edukacja w zakresie finansow, dzialalno$¢ biur informacji kre-
dytowej, wymuszanie ujawniania informacji dotyczacych stop procentowych oraz
promowanie produktéw mikrokredytowych). Srodki te nalezy stosowaé w sposob
zintegrowany. Jesli ograniczenia uznac za uzyteczne narzedzie polityki regulacyj-
nej, to z zastrzezeniem, ze nie sa w pelni skuteczne 1 powinny by¢ ukierunkowa-
ne na ograniczanie najbardziej drastycznych przejawow drapieznego pozyczania.
Wprowadzenie regulacji powinno zosta¢ poprzedzone doglebng analizg jej skutkow
dla uczestnikow zycia gospodarczego. W celu uzyskania pelnego obrazu nalezy
dokona¢ analizy skutkéw w ujeciu jakosciowym oraz ilosciowym.

Dyskusja dotyczy m.in. kwestii, czy powinno si¢ zakaza¢ nabywania pew-
nych produktéow przez okreslone kategorie klientow (np. niebedacych profesjona-
listami). Czy klienta chroni¢ przed produktem, przed instytucja finansowg — czy
moze przed nim samym? Jak zdefiniowa¢ przecigtnego inwestora, a jak amatora
i profesjonaliste? Lista pytan jest dluga. Wiele uwagi poswigca si¢ zbiorowej
(kolektywnej) ochronie catych grup inwestorow — na wzor ochrony zbiorowych
interesOw konsumentéw. Regulacje majg takze prowadzi¢ do ograniczenia wyklu-
czenia finansowego. Kazdy obywatel UE ma obecnie prawo zatozy¢ rachunek
platniczy o podstawowych rodzajach funkcjonalnosci — bezptatnie Iub za ,,rozsadna
optatg”. Jesli konto byloby ptatne — o tym, czy wysokos$¢ oplaty jest rozsadna,
decyduje krajowy urzad nadzoru nad rynkiem finansowym. Rachunki podstawowe
w kazdym kraju musi oferowac co najmniej jeden bank wskazany przez panstwo.
W dyrektywie zaleca si¢ rowniez, aby utatwia¢ przenoszenie rachunkow pomig-
dzy bankami. Procedura ta nie powinna trwac¢ dhugo, a za wszystkie formalnoS$ci
odpowiada bank przejmujacy konto. Klienci majg by¢ tez lepiej informowani
0 wysokosci optat za ustugi, takze dzigki internetowym poréwnywarkom cen.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze jedng z przestanek regulacji ochrony konsu-
menta ustug finansowych jest stabilno$¢ finansowa, o czym pisze Autor. Powstaje
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pytanie o to, czy detaliczne ustugi finansowe, zwlaszcza w zakresie consumer
finance, $wiadczone na rzecz konsumentéw mogg stac si¢ istotng przestanka ryzyka
systemowego. Negatywne zjawiska, np. nadmierne zadtuzenie o duzej skali, moga
mie¢ znaczenie w kontek$cie stabilnosci finansowej. Ryzyko systemowe moze
powsta¢ na skutek zadhuzania si¢ konsumentow w walutach obcych. Moze by¢ ono
generowane na poziomie mikro — jako tzw. efekt zarazenia, a takze w rezultacie
dziatalno$ci detalicznych systemow platnosci. Idee demokratyzacji kredytu oraz
integracji finansowej rozumianej jako tagodzenie wykluczenia finansowego mozna
rozwaza¢ z wielu punktow widzenia: politycznego, ekonomicznego i spoteczne-
go. Latwy dostgp do kredytu nawet dla os6b o watpliwej zdolnosci kredytowej
tworzy putapke nadmiernego zadluzenia oraz skutkuje wtornym wykluczeniem
spotecznym. Nawet bowiem osoby, ktore skorzystaty z instytucji upadtosci konsu-
menckiej, sg w jaki$ sposob stygmatyzowane, cho¢ formalnie zaczynajg wszystko
od nowa (fresh start). W polaczeniu z deregulacja, innowacjami finansowymi
pozwalajacymi w drodze sekurytyzacji rozprasza¢ ryzyko, a tym samym jeszcze
szerzej oferowaé kredyty wcigz zagraza to stabilno$ci finansowe;.

Nie zmienia to faktu, ze duza rol¢ odgrywaja regulacje majace wspierac
odpowiedzialne kredytowanie, motywowac strony umowy (np. kredytu konsu-
menckiego czy hipotecznego) do lojalno$ci i uczciwoscei, zapewnié¢ dostep do
rachunku bankowego lub platniczego, niezalezne doradztwo i1 zwigksza¢ mobil-
no$¢ klientow. Skutki unormowan na rynku consumer finance jest bardzo trudno
oceni¢ ze wzgledu na wspotistnienie regulacji uchwalonych w réznych okresach,
efekty synergii (kolizyjno$¢, komplementarnos¢, substytucyjnosé) roznych aktow
prawnych, zréznicowanie strategii interesariuszy dotyczacych arbitrazu prawnego,
konkurencje regulacyjng migdzy poszczegdlnymi jurysdykcjami krajowymi. Mimo
to podejmowane sa proby oszacowania kosztow i korzysci dla catosci rynku finan-
sowego oraz poszczegOlnych interesariuszy, np. nadmierna ochrona konsumenta
moze podnie$¢ koszt ustug finansowych i zwigkszy¢ skale wykluczenia finansowe-
g0, jak rowniez utrudnia¢ budowe zaufania i lojalnosci miedzy stronami kontraktu.
Podejscie zorientowane wylacznie na uprawnienia, przywileje czy informacje dla
konsumenta nie moze wszelako zapewni¢ skutecznego systemu ochrony.

Prawa te nie zawsze zaspokajaja realne potrzeby konsumentow. Znajomo$¢
uprawnien oraz ich egzekwowanie moga tylko ztagodzi¢ problemy, ktore wigzg si¢
przede wszystkim z kompleksowymi (ztozonymi) ustugami finansowymi, trudno-
$ciami ze zmiang dostawcy oraz handlem transgranicznym. Wzmocnienie pozycji
konsumentéw wymaga zatem koncentracji na potrzebach przy zachowaniu wzgled-
nej rownowagi praw i interesOw stron (zapobieganie hazardowi moralnemu — by
konsument odpowiedzialnoscia za wszystkie swoje niepowodzenia i rozczarowania
nie mogl obarczy¢ dostawcy).

Klient powinien rozumieé, na czym polega istota danego produktu — informa-
cja to za mato (nie mniejsze znaczenie maja psychologia inwestora i sklonnos¢
do ryzyka). Autor stusznie rozroéznia pojecia informacji, reklamy oraz doradztwa.
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Zrozumienie przez inwestora, jak dziata produkt finansowy, nie jest rOwnoznaczne
ze zdolnos$cig do oceny ryzyka. Oprocz ryzyka rynkowego istniejg wszakze jeszcze
inne, np. kontrahenta, operacyjne czy kredytowe. Pakiet MiFID II/MiFIR zwigk-
sza stabilnos¢, przejrzystos¢ rynku finansowego, mozliwosci dtugookresowego,
bezpiecznego inwestowania, wprowadzania innowacji finansowych niepsujacych
zaufania do rynku i niewymykajacych si¢ spod regulacji. W konteks$cie nowych
regulacji AIFM czy MiFID II powstaje pytanie, w jakim kierunku powinna p6j$¢
ochrona inwestoréw. Czy nalezy postawi¢ na silny paternalizm zamiast dotych-
czasowego akcentowania wymogoéw informacyjnych? Nie jest to oczywiste, nawet
w ramach ekonomii behawioralnej. Poza peing informacjg oraz wymogiem ujaw-
niania konfliktu intereséw istotne sg takze preferencje dotyczace akceptacji ryzyka
1 umiejetnoscei przetozenia wiedzy o rynku kapitatowym na praktyke inwestowa-
nia. W tym zakresie moze pomoc wiasnie niezalezne doradztwo, o ktorym pisze
K. Waliszewski. Konieczna wydaje si¢ korekta zatozenia o racjonalno$ci zachowan
rynkowych — uwzglednianie sfery emocjonalne;.

Banki tworza systemy wczesnego ostrzegania o kredytobiorcach potencjalnie
narazonych na problemy ze sptatg. W $wietle badan mozna méwi¢ o generalnie
pozytywnym wpltywie bliskiej, opartej na wzajemnym zaufaniu wspotpracy banku
z klientami. Autor stusznie podkresla jednak, ze niezaleznego doradztwa nie mozna
utozsamia¢ z aktywnoscig sprzedawcy produktu finansowego. Trzeba rozwijac
badania nad metodyka edukacji finansowej, w szczeg6lnosci konsumentéw wraz-
liwych, przeciwdziata¢ wykluczeniu finansowemu. Sg to dziatania zdecydowanie
bardziej konstruktywne niz kolejne sugestie, aby panstwo bezposrednio ingerowato
w rynek detalicznych ustug finansowych, co generalnie jest nieskuteczne.

3. Posrednictwo a doradztwo

Jednym z gléwnych tematéw w ksigzce K. Waliszewskiego jest problem
doradztwa, zwlaszcza w kontek$cie zapewnienia jego niezalezno$ci. Caty czas
trwa dyskusja nad racjg bytu prowizji (commission) oraz honorariow (fee). Prowi-
zje uwaza si¢ za jedng z przyczyn kryzysu. Sprawiajg one, ze nie mozna mowic
o niezaleznym doradztwie, a raczej o promocji i sprzedazy réznych, czegsto bardzo
ztozonych produktéw finansowych, nie zawsze adekwatnych do realnych potrzeb
konsumenta, a nawet szkodliwych czy toksycznych (poisonous products). Ponadto
opieka nad klientem nie trwa przez caly okres $wiadczenia ustugi.

W rezultacie licznych skandali i afer na szkod¢ konsumentéw Holandia wpro-
wadzita zakaz prowizji, stawiajac na niezaleznych konsultantow. Posrednicy byli
optacani 1 wprost, i posrednio, np. oferowano im atrakcyjne, egzotyczne podrozy
(podobnie jak nieraz dzieje si¢ to w relacjach miedzy lekarzami a firmami farma-
ceutycznymi). Zmiana doprowadzita do obnizki honoraridw za doradztwo, a takze
powstania nowych modeli biznesowych (advice only, service subscription, digital
intermediary, commission fee).
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Sytuacja nie jest wszelako tatwa. Nalezy dba¢ o konkurencj¢ i przejrzystosé
relacji migdzy dostawcami a klientami, ale nie mozna ograniczy¢ si¢ do nakta-
dania restrykcji. Szczegodlna uwage nalezy zwréci¢ na produkty ztozone, np.
bankassurance, produkty inwestycyjne, polisolokaty itp., gdyz ich jako$¢, ceny
1 przejrzysto$¢ nie zawsze sa zadowalajace. Konieczna stata si¢ reforma doradztwa
w kierunku jego wyodregbnienia i oddzielenia od ustugodawcow, a nawet poddania
nadzorowi ze strony panstwa. Obstugi klienta nie mozna traktowaé w kategoriach
doradztwa, gdyz jej gtdwnym celem jest sprzedaz produktu finansowego. W tych
warunkach bank moze nie mie¢ interesu, aby oferowaé¢ produkt adekwatny do
potrzeb danego klienta.

Rozwaza si¢ zakaz pobierania prowizji w ramach doradztwa finansowego,
aby wykluczy¢ oferowanie produktéw tylko dlatego, ze daja one wysokie pro-
wizje. W kontekscie regulacji(IMD II, MiFID II, MCD II i PRIIPS najbardziej
prawdopodobne jest wspotistnienie doradztwa honoraryjnego (fee) i prowizyjnego
(commission). Konsument powinien swobodnie rozstrzygaé, z ktorego chciatby
skorzysta¢. Sugeruje si¢ natomiast, aby usci$li¢ wymogi prawne i odpowiedzial-
no$¢ doradztwa opartego na prowizjach, np. zabroni¢ réwnoczesnego pobierania
wynagrodzen od dostawcow 1 klientdw, aby mozna je bylo tatwo odrozni¢ od
przejrzystego, niezaleznego doradztwa opartego na honorariach (Dania).

Kluczowa zaletg systemu opartego na honorarium jest uzaleznienie wyna-
grodzenia doradcy od efektu porady (success fee), oczywiscie z uwzglednieniem
czynnikow ryzyka, ktore §wiadomie bierze na siebie (i rozumie) inwestor, oraz
wzigcia pod uwage wptywu innych niz ceny fluktuacji rynkowych. System oparty
na honorarium daje zatem szanse, aby realnie zagwarantowac¢ niezalezno$¢ doradcy
od sprzedawcy instrumentéw finansowych. System oparty na prowizji sprawia,
ze role te przenikajg sie¢, a na kliencie wymusza si¢ kupno instrumentéw finanso-
wych, ktérych do konca nie rozumie i ktére nie odpowiadaja jego preferencjom
i sktonnosci do ryzyka. W pakiecie MiFID II sformulowano ideg, aby wyodrebni¢
1 zdefiniowac¢ niezalezne doradztwo — oparte na honorarium, nie za$ prowizji. Ist-
nieja juz przyktady jej implementacji do prawa krajowego, o ktorych pisze Autor
(np. niemiecka Gesetz zur Forderung und Regulierung einer Honorarberatung tiber
Finanzinstrumente — Honoraranlageberatungsgesetz).

Kwestia wynagradzania doradcow finansowych za $wiadczone przez nich ustu-
gi nalezy do najbardziej kontrowersyjnych i wywotujacych burzliwe dyskusje
aspektow dziatalnosci tych relatywnie nowych instytucji finansowych w Polsce.
Obowigzujacy w Wielkiej Brytanii od poczatku 2013 r. zakaz pobierania opftat
1 prowizji od instytucji finansowych przez doradcow finansowych sktania do
podjecia refleksji nad modelami wynagradzania doradcow w zakresie finansow
osobistych w Polsce na tle rozwigzan mi¢dzynarodowych. Kwesti¢ te nalezy roz-
patrywac¢ z punktu widzenia interesu klienta, ktérego finansami doradca pomaga
zarzadzaé, i optymalizacji celow tego zarzadzania. Ponadto model wynagradzania
doradcow jest korelatem poziomu wiedzy ekonomicznej, inteligencji finansowej
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1 $wiadomosci spoleczenstwa, ze gospodarstwa domowe musza zarzgdzaé finan-
sami — jesli bedzie nieodpowiedni do warunkow krajowych, moze to doprowadzi¢
do zaniku doradztwa finansowego.

Autor przedstawia definicje kluczowe dla tematu niezaleznego doradztwa finan-
sowego. Wedtug Europejskiej Federacji Doradcow Finansowych (EFFP) doradca
finansowy to wszechstronnie wyksztalcony specjalista, ktéry ma chroni¢ majatek
1 bezpieczenstwo finansowe klienta przez analiz¢ jego potrzeb, dobor produktow
do realizacji celow finansowych, zapewnienie ptynnosci finansowej oraz przygo-
towanie klienta do korzystania z ustug instytucji finansowej. Doradca finansowy
nie jest jednak posrednikiem finansowym (w szczegdInosci kredytowym) Z kolei
wedtug Europejskiej Federacji Doradcow i1 Posrednikow Finansowych (FECIF),
zrzeszajacej krajowe samorzady doradcow i posrednikow finansowych, niezalez-
ny doradca/broker finansowy (independent financial advisor — IFA) to jednostka
niepowigzana z zadng instytucja finansowa, majaca kompetencje do swobodnego
doboru produktow i ustug finansowych dostepnych na rynku. Cechami doradcy s3:
— $wiadczenie ustug dla klienta,

— calkowita niezaleznos¢ i zobowigzanie do dostarczania najlepszych rozwigzan

(brokera wynagradza klient).

Nie powstaly dotad kompleksowe opracowania na temat pozycji prawnej
i faktycznej doradcy finansowego. W zwigzku z tym pojawiajg si¢ problemy
z podaniem jednoznacznej definicji niezaleznego doradztwa finansowego. Ksiazka
K. Waliszewskiego w duzym stopniu te luk¢ wypehia. Positkujac si¢ dyrekty-
wa Unii Europejskiej dotyczacg posrednictwa finansowego, mozna stwierdzi¢, ze
doradca finansowy to obiektywny profesjonalista, ktorego rolg jest przekazywanie
klientowi szerokiej, merytorycznej wiedzy na temat gospodarowania kapitatem,
i to w taki sposob, by klient sam mogl podejmowac decyzje co do kupna tego
czy innego produktu i swobodnie porusza¢ si¢ po rynku finansowym. Doradca
finansowy powinien wigza¢ si¢ z klientem na dtugo, by¢ doradca nie tylko na
etapie kupna instrumentu finansowego.

Obszarem dziatania doradcOw osobistych sg finanse osob prywatnych (gospo-
darstw domowych), gdzie podejmowane sg decyzje ekonomiczne dotyczace kon-
sumpcji biezacej i przysztej (oszczednosci), decyzje kredytowe odnoszace si¢ do
nowych kredytow, ale rowniez zarzadzania istniejacym zadtuzeniem (refinansowa-
ne, konsolidacja), decyzje ubezpieczeniowe w zakresie ochrony majatku, zdrowia
1 zycia, a takze gromadzenia kapitalu emerytalnego. Ostatnio wyzwaniem jest takze
doradztwo automatyczne (robo-advice), ktore monitoruje ESMA. Z jednej strony
umozliwia ono korzystanie z doradztwa takze osobom ponizej progow private
banking, ale z drugiej nalezy pamieta¢ o zagrozeniu nadmierng jednostronno$cig
i procykliczno$cig, gdy wiele osob naraz podejmuje podobne decyzje inwestycyjne.
Przyktadem pozytywnej innowacji finansowej sa fundusze typu Exchange-Traded-
-Funds (ETF), ktore szerokiemu gronu inwestoréw utatwiaja dostep do rdéznych
zestawOw niskokosztowych rozwigzan inwestycyjnych.
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W Polsce planuje si¢ zmiany w regulacji rynku posrednictwa finansowego.
W projekcie ustawy o kredycie hipotecznym poczatkowo pojawil si¢ zakaz wypta-
cania przez banki wynagrodzenia posrednikom, a zatem optacaliby ich wylacznie
klienci. Bardzo dobrze, ze propozycja ta nie zostata zaakceptowana, gdyz miataby
negatywne skutki dla konsumentéw, ktorzy utraciliby mozliwos¢ bezptatnego,
profesjonalnego wsparcia przy poréwnaniu ofert kredytowych w jednym miejscu,
a by¢ moze takze dosztoby do bankructwa branzy posrednictwa finansowego oraz
pogorszenie warunkow prowadzenia dziatalno$ci bankowej. Wigzatoby si¢ to ze
znacznym pogorszeniem pozycji rynkowej konsumentéw w wyniku ograniczenia
dostgpu do finansowania ich istotnych potrzeb zyciowych kredytem hipotecznym.

Autor recenzowanej ksigzki szeroko bada fenomen posrednictwa finansowego,
ktéry dotychczas wyjasniano za pomocg teorii kosztéw transakcyjnych i asymetrii
informacji. Posrednicy finansowi sg w gospodarce potrzebni, poniewaz zawieranie
transakcji finansowych wigze si¢ z duzymi kosztami, ktére trzeba ponies¢ przy
finansowaniu bezposrednim. Asymetria informacji moze prowadzi¢ do ujemnych
efektow zardwno przed zawarciem transakcji (negatywna selekcja), jak i po niej
(pokusa naduzycia). Rozwdj instrumentéw pochodnych i duza rola w tym procesie
posrednikéw finansowych w zakresie zarzadzania ryzykiem sktaniajg do podkre-
$lenia roli ryzyka w teorii posrednictwa finansowego. Stanowito to podstawe do
krytyki dotychczasowych teorii posrednictwa finansowego, opartych na teorii kosz-
tow transakcyjnych i asymetrii informacji, oraz sformutowania nowych koncepcji.

Dynamiczny rozwdj nowoczesnych technologii i coraz tatwiejszy dostgp do
informacji przez strony transakcji spowodowat obnizenie kosztow transakcyjnych
1 ograniczenie negatywnych skutkéw asymetrii informacji, ale rola posrednictwa
finansowego 1 posrednikow finansowych si¢ nie zmniejszyta. Przyczyny jego ist-
nienia wigze si¢ z handlem ryzykiem (risk trading), kosztami partycypacji (parti-
cipation costs), a takze kastomizacja, tj. dostosowywaniem produktu finansowego
do potrzeb klienta (customization) i1 kreowaniem dla niego wartos$ci, tworzeniem
innowacji finansowych oraz zarzadzaniem ryzykiem. Zmiany w teorii posrednic-
twa finansowego wynikaja zatem nie tylko z obnizania kosztow transakcyjnych
1 przeciwdzialania negatywnym skutkom asymetrii informacji przed transakcja i po
niej, lecz takze z zarzadzania ryzykiem i kreowania warto$ci dodanej dla klientow.

Zmienia si¢ zatem rola posrednikow — z podmiotéw redukujacych koszty
transakcyjne i asymetri¢ informacyjng przeksztalcajg si¢ oni w instytucje przej-
mujace cze$¢ ryzyka i nim zarzadzajace. Posrednicy sg potrzebni wilasnie po
to, by tagodzi¢ zawodnos¢ rynku, zwilaszcza w przypadku ztozonych produktow
finansowych. Struktura posrednictwa finansowego i oparcie jej dziatania przede
wszystkim na prowizjach staty si¢ jednak przyczyna kryzysu. Istnieje poglad, ze
nalezy wprowadzi¢ minimalne standardy dotyczace wyksztalcenia, podnoszenia
kwalifikacji przez posrednikow, dobrych praktyk, rejestracji i licencji na wyko-
nywanie zawodu, a takze edukacji finansowej konsumentow.
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4, Ochrona konsumenta — posrednictwo — doradztwo

Sektor finansowy nie moze istnie¢ sam dla siebie, lecz powinien tworzy¢
infrastrukture finansowg i kreowac zaufanie, dzialajac na rzecz zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego. Porownujac niedostateczng reregulacje sektora finansowe-
go po ostatnim kryzysie z doswiadczeniami lat trzydziestych, nalezy stwierdzic,
ze zabraklo silnego mechanizmu na wzér stynnej komisji Senatu USA pod kie-
runkiem prawnika i1 sedziego z czaséw wielkiego kryzysu — Ferdinanda Pecory.
By¢ moze wynika to z faktu, ze kryzys nie dotknat zbyt mocno krajow bogatych,
ktore w wiekszosci przypadkéw uniknety przeksztatcenia recesji w depresje, co
pozwolito bankom szybko wrdci¢ do koncepcji business as usual.

Znaczace biedy skonstatowano w odniesieniu do tzw. lekkiej, tagodnej regulacji
(light-touch regulation). Mialy to by¢ normy przyjazne dla rynku, bazujace na
samoregulacji, o niskim koszcie compliance, ale banki ewidentnie je lamaty. Slepa
wiara w wolny rynek doprowadzita do sytuacji, w ktdrej najmniejszym zaufaniem
spotecznym w dziedzinie gospodarki cieszy si¢ sektor finansowy, co jest najbar-
dziej widoczne w krajach wysoko rozwinigtych. Szczegdlne oburzenie — oprocz
naduzy¢ i skandali rynkowych — wywotuje fakt, ze wyzszej kadrze kierowniczej,
okreslanej pejoratywnym mianem banksters, wcigz sg wyptacane wielkie bonusy.

Znacznym zagrozeniem dla rynku consumer finance oraz wyzwaniem dla
doradztwa jest polityka niskich stop procentowych EBC i krajowych bankéw
centralnych. Majac w perspektywie strat¢ lub tylko niewielki zysk, konsumenci
1 inwestorzy coraz czgsciej wycofuja si¢ z rynku. Oszczednos$ci ludzi stajg si¢ coraz
mniejsze, sg gorzej zabezpieczeni na staro$¢. Zwracaja si¢ oni ku inwestycjom
alternatywnym, czasami ryzykownym — w rezultacie w szarej strefie rozwijajg
si¢ parabanki, czg¢sto prowadzace nieuczciwg dziatalno$é. Nadmiernie rozwija
si¢ akcja kredytowa, powstaja liczne zbedne inwestycje, np. w nieruchomosci.
W zwiagzku z tym w wielu krajach (np. w USA, Wielkiej Brytanii) powstal trzeci
wymiar nadzoru — ochrona konsumenta na rynku ustug consumer finance. Pozo-
staje jednak watpliwos$¢, czy ochrona zbiorowych interesow konsumentéw nie jest
bardziej kwestig nadzoru makro- niz mikroostroznosciowego.

Nalezy doda¢, ze w $wiecie niskich stop procentowych konsumenci sg bar-
dziej narazeni na oszustwa, ustugodawcy za§ maja wicksza pokuse, by wymuszac
umowy nieodpowiadajgce ich ekonomicznym interesom, a takze przerzuca¢ na
nich wigksza niz dotychczas cze$¢ ryzyka. Mozna rozwaza¢ celowo$¢ ochrony
konsumenta przed nim samym — jest to niewatpliwie podejscie paternalistyczne,
z ktorego nalezy korzysta¢ powsciaggliwie. Mozna np. zabroni¢ nabywania przez
inwestoréw amatorow (konsumentow) instrumentéw pochodnych (derywatow) Iub
korzystania z ustug alternatywnych funduszy inwestycyjnych. Zakaz taki moglby
zosta¢ uchylony, gdyby konsument wykazal, ze odbyt specjalistyczny kurs, ktory
stuzy zwigkszeniu przejrzystosci rynku i tagodzeniu asymetrii informacyjnej. Nie
utatwiaja tego jednak coraz bardziej skomplikowane regulacje.
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W koncepcji Bazylei 11l implicite przyjeto zatozenie, ze wobec wielkiej kom-
plikacji rynkow finansowych nalezy wprowadzi¢ réwnie szczegodtowe regulacje
nadzorcze. Nie da si¢ go jednak do konca urzeczywistni¢. Ratingi wewngtrzne
sa zbyt zlozone, zawierajg zbyt wiele parametrow, nie w pelni obserwowalnych
1 nie zawsze opartych na dobrych modelach. Normy adekwatno$ci kapitatowej
ustanowione w ramach Bazylei 3, cho¢ generalnie oceniane pozytywnie i zmniej-
szajace zagrozenie kryzysami, maja tez swoje wady. Dyskusje tocza si¢ takze
wokot nowych narzedzi pokrywania kosztow kryzysu przez wierzycieli 1 wlascicieli
banku (bail-in zamiast bail-out), czyli proponowanej przez EBA koncepcji MREL
(minimum requirements for own funds and eligible liabilities) oraz stworzonej
przez FSB konstrukcji TLAC (total loss absorbing capacity). Ten stan rzeczy
jest wyzwaniem dla doradztwa finansowego.

Na implementacje czeka wskaznik stabilnego finansowania netto (NSFR),
dzieki ktéremu bank w kazdej chwili bedzie dysponowat tatwo zbywalnymi akty-
wami. Uzgodniono minimalny wigzacy wskaznik dzwigni (MBLR), okreslajacy
ilo$¢ kapitatu (obliczang na podstawie wielko$ci sumy bilansowej — z wytaczeniem
roznych profili ryzyka posiadanych aktywow), ktorg banki maja utrzymywac.
Chodzi o uzupehienie obecnie obowigzujacych wymogoéw kapitatowych opartych
na analizie ryzyka i ograniczenie stosowania przez banki tzw. modeli wewnetrz-
nych, ktére okazaty si¢ nadmiernie skomplikowane i malo porownywalne — na
rzecz powrotu do pomiaru ryzyka za pomocg metod standardowych. W tym celu
wprowadza si¢ tzw. dolne putapy produktywnosci (output floors), aby wykluczy¢
sytuacje, w ktorej warto$¢ uzyskana z kalkulacji w ramach modelu wewnetrznego
bedzie nizsza od wartosci z modelu standardowego. Natomiast ustalenie minimal-
nych wartosci parametréw (input floors) ma zapobiegaé¢ bledom pomiarowym.

Pakiet MiFID II/MiFIR zwigksza stabilnos¢, przejrzystos¢ rynku finansowego,
mozliwosci dtugookresowego, bezpiecznego inwestowania, wprowadzania inno-
wacji finansowych, ktére nie niszczg zaufania do rynku i nie wymykaja si¢ spod
regulacji. Na uwage zashuguje koncepcja wdrozenia nowego zestawu informacji,
ktory lepiej chronitby konsumenta w przypadku korzystania z produktow zlo-
zonych, np. bankowo-ubezpieczeniowo-inwestycyjnych. Poddanie niezaleznych
doradcéw nadzorowi moze by¢ rozwigzaniem stusznym — nie w wymiarze indy-
widualnym jednak, a raczej spelienia wymogoéw formalnych, np. kierunkowego
wyksztatcenia (ekonomia, prawo), odbytych szkolen specjalistycznych, uzyskanych
certyfikatow, znajomosci kodeksow dobrych praktyk itp. W tej mierze krajom
cztonkowskim mozna pozostawi¢ pewna elastycznos¢. Zrodtem inspiracji moze
by¢ nadzor nad agencjami ratingowymi.

Pomimo ogromu pracy wykonanej przez instytucje finansowe w dalszym
ciggu istnieje potrzeba, aby uswiadamia¢ sprzedawcom znaczenie komunikacji
z klientami, jak rowniez rzeczowego informowania o zakresie §wiadczonych ushug
inwestycyjnych. Informacji nie mozna jednak utozsamia¢ z doradztwem. Klient
moze niejednokrotnie uzna¢ rozmowe¢ za porad¢ inwestycyjng, cho¢ w umowach
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i regulaminach instytucja zastrzega, ze nie $wiadczy takich ustug. Moze to prowa-
dzi¢ do dezinformacji, a w efekcie do sytuacji, w ktdrej klient oczekuje ponadprze-
cigtnych zyskéw z inwestycji. Istotne moze okazaé¢ si¢ wdrozenie w instytucjach
finansowych wewngtrznych programéw w obszarze treating customers fairly, co
dzieje si¢ obecnie na rynkach zachodnioeuropejskich.

Nowoscig jest wymdg okreslenia przez emitenta instrumentu finansowego,
do ktérego segmentu inwestorow go adresuje. Duze znaczenie ma przejrzystosc,
inwestor musi uzyska¢ informacje o petnych kosztach ustugi i zrozumie¢, jak beda
si¢ one ksztattowa¢ w stosunku do przewidzianych korzysci. Kluczowym celem
jest ochrona inwestoréw i zapobieganie konfliktom interesow. Czgsto podkresla sig,
ze nalezy lepiej chroni¢ drobnych inwestoréw, zwtaszcza w kontekscie funduszy
rynku pieni¢znego (Money Market Funds — MMF), gdyz oczekujg oni zachowa-
nia kapitalu, a rdownoczes$nie chca mie¢ mozliwos¢ wycofania zaangazowanych
srodkow w kazdym czasie. Powinni jednak odr6znia¢ ustugi inwestycyjne MMF
od depozytéw bankowych, ktore podlegaja ochronie funduszy gwarancyjnych.

Nalezy zwroci¢ uwage na generalny charakter regulacji ESMA, ktore majg
zapewni¢ zachowanie réwnych regut gry rynkowej i zadowalajacego poziomu
ochrony konsumentéw. Liczne dokumenty wydane przez ESMA, np. dotyczace
standardow technicznych RTS 20, maja zastosowanie niezaleznie od tego, czy
normy MIFiD 2 sa wykorzystywane przez instytucje finansowe, czy inne pod-
mioty. W kontekscie dyrektywy AIFM, skierowanej do profesjonalnych inwesto-
réw, mozna wskaza¢ na wymogi informacyjne. W Niemczech istniejg kategorie
profesjonalisty, amatora oraz inwestora polprofesjonalisty (uzywa si¢ kombinacji
kilku kryteriéw: minimalnej kwoty inwestycji, oSwiadczenia inwestora o przejeciu
ryzyka, ewaluacji jego wiedzy fachowej), w Luksemburgu — inwestora instytucjo-
nalnego 1 profesjonalnego oraz dobrze poinformowanego inwestora, a w Szwajca-
rii — m.in. kwalifikowanego inwestora (pod uwage bierze si¢ m.in. jego sytuacje
majatkows).

5. Wnioski

W ksigzce problemy doradztwa finansowego przedstawiono kompleksowo,
z perspektywy ekonomicznej, socjologicznej i psychologicznej (behawioralnej).
Zaleta opracowania jest jego przekrojowy charakter — uwzgledniono aspekty
prawne, oméwiono teori¢ finanséw, posrednictwo finansowe, finanse osobiste,
a ponadto wyeksponowano kwestie praktyczne, zwigzane z edukacjg finansowg
(np. nauczania matematyki na uzytek gospodarstwa domowego — obliczanie opro-
centowania, systematyczne oszczedzanie).

Na wysoka oceng zashuguje umiejetne skojarzenie badan teoretycznych i empi-
rycznych, co ma znaczenie poznawcze i1 praktyczne. Autor tworzy model nieza-
leznego doradztwa finansowego, opierajac si¢ na regulacjach prawnych, a takze
na dorobku nauki i praktyki. Stusznie zauwaza, ze trzeba raczej przewidywac



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl
N
410 prof. dr hab. Wlodzimierz Szpringer

wspotistnienie modelu opartego na prowizji oraz na honorarium. Recenzowang
pozycje nalezy oceni¢ wysoko 1 poleci¢ ja szerokiemu gronu czytelnikow.

Monografia ma ogromng warto$¢ faktograficzng i jest pierwszym w Polsce tak
kompleksowym studium doradztwa w obszarze finanso6w osobistych, wypehiajac
luke w rodzimej literaturze. Zdiagnozowano w niej stan doradztwa finansowe-
go oraz przedstawiono jego autorska koncepcje. Szeroka baza dokumentacyjna
ksigzki, systematyczno$¢ analiz uwzgledniajacych watki ekonomiczne, prawne
1 organizacyjne, wybitna znajomo$¢ tematyki czynig jg niezmiernie uzyteczng dla
praktykow zycia gospodarczego oraz naukowcow, inspirujac do podejmowania
dalszych badan w tym obszarze.

Publikacja na pewno znajdzie licznych odbiorcéw, m.in. wsrod studentow
studiow ekonomii, prawa i zarzgdzania, a takze wsrod naukowcow, wyktadow-
coOw 1 wszystkich, ktorzy chcieliby lepiej zarzadza¢ wlasnymi finansami w coraz
bardziej skomplikowanym otoczeniu. Podejmowanie racjonalnych decyzji finan-
sowych przez miliony gospodarstw domowych przetozy si¢ nie tylko na wzrost
ich dobrobytu, ale réwniez na stabilizacje polskiego systemu finansowego.

Ksigzka moze by¢ bardzo dobrym podrecznikiem dla studentow kierunkow
ekonomicznych oraz dla doradcow finansowych i 0séb przygotowujacych si¢ do
pracy w tym zawodzie. Wykorzystano w niej liczne dane, krajowa i migdzyna-
rodowa literatur¢ przedmiotu oraz badania witasne. Jest to pozycja interesujaca,
w ktoérej umiejetnie i w sposob interdyscyplinarny wprowadzono problemy, z kto-
rymi stykajg si¢ zaro6wno teoretycy poszukujacy wiasciwej interpretacji zjawisk
ekonomicznych, jak i gospodarstwa domowe, kazdego dnia zarzadzajace swoimi
finansami.




