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Gospodarstwo domowe
jako podmiot uslug doradztwa finansowego w Polsce

Streszczenie. Gospodarstwa domowe sa waznym ogniwem w procesach cyrkulacji pieniadza
w gospodarce. Cztonkowie gospodarstw domowych sa zainteresowani §wiadczeniem im ustug
doradczych nie tylko w zakresie pozyskiwania dodatkowych zrédet kapitalu, ale takze w procesie
oszczedzania i lokowania §rodkow pienigznych. Rosnacy zasob kapitalow pozostajacy w ich dys-
pozycji powoduje, ze gospodarstwa coraz czgsciej zglaszaja zapotrzebowanie na informacjg i profe-
sjonalna poradg ze strony instytucji rynku finansowego, dzigki czemu moga optymalizowaé swoje
decyzje nabywcze. W artykule okreslono obszary §wiadczenia profesjonalnych ustug doradczych
dla gospodarstw domowych, a takze istotg tego typu ustug i rolg doradcy w procesach decyzyjnych
na rynku finansowym.

Stowa kluczowe: gospodarstwo domowe, doradztwo finansowe, ushugi finansowe

Wstep

Procesy zwiazane z gromadzeniem, podzialem i wydatkowaniem $rodkow
pienigznych odbywajq si¢ nie tylko w podmiotach prowadzacych dziatalnosc¢
gospodarcza czy tez instytucjach publicznych, ale takze w gospodarstwach do-
mowych. Sa one niezbednym ogniwem w procesach obiegu pieniadza w gospo-
darce. To dzigki pracy ich cztonkéw mozliwa jest realizacja proceséw produkcyj-
nych i ustugowych. Wynajmujac swoja pracg gospodarstwa licza na uzyskanie
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odpowiednich srodkow finansowych, ktore pozwola im nie tylko na zaspokojenie
podstawowych potrzeb bytowych (a wigc przetrwanie), ale takze na akumulacje
kapitatu do realizacji przysztych potrzeb, zar6wno swoich, jak i oséb bliskich.
Zarzadzanie $rodkami finansowymi wymaga pewnej wiedzy, ktorej czlonkowie
gospodarstw domowych czgsto nie maja, w zwiazku z czym zglaszaja oni za-
potrzebowanie na ustugi doradztwa finansowego. Od profesjonalizmu doradcy
zalezy, w jakim stopniu ustugi te przyczynia si¢ do zaspokojenia potrzeb gospo-
darstwa domowego.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja obszaréw $wiadczenia ustug
doradczych na rzecz gospodarstw domowych w Polsce. W zwiazku z tym pod-
jeto probe udzielenia odpowiedzi na pytanie, w jakim zakresie gospodarstwa
domowe sa zainteresowane $wiadczeniem ustug doradczych, jaki jest ich po-
ziom $wiadomosci oraz jakiego typu relacji z doradca oczekuja. Zrodlem da-
nych empirycznych byty dane Narodowego Banku Polskiego, Komisji Nadzoru
Finansowego, Gtownego Urzedu Statystycznego oraz szacunki portalu Analizy
Online. Ponadto wykorzystano wyniki badan ankietowych osrodkéw badani opi-
nii spotecznej. W badaniach wykorzystano metodg analizy ekonomicznej oraz
analiz¢ dokumentacyjna.

1. Pojecie i charakterystyka uslug doradztwa finansowego

Uslugi doradztwa finansowego obejmuja pomoc w zakresie wyboru odpo-
wiedniego zestawu produktow i ustug finansowych oferowanych na rynku przez
rézne podmioty. Z uwagi na liczbg istniejacych produktow finansowych i rosnacy
poziom ich ztozono$ci uczestnicy rynku finansowego czgsto nie sa w stanie od-
nalez¢ produktu lub ustugi finansowej dostosowanej bezposrednio do ich potrzeb,
dlatego zwracaja si¢ o pomoc do wyspecjalizowanych podmiotow. Potrzeby
klientéw zmieniaja si¢ w czasie, co jest wynikiem zmiany ich osobistego dobro-
bytu, $wiadomosci finansowej, rozwoju rynku finansowego i zmian w gospodar-
ce. Wszystkie te czynniki wptywaja na zapotrzebowanie na rézne rodzaje ustug
doradczych.

Na poczatek nalezy okresli¢ zadania doradcy, a co za tym idzie — rodzaje
oferowanych ustug doradczych. Na rynku finansowym funkcjonuje wielu do-
radcoéw i posrednikow, jednak zakres $wiadczonych przez nich ustug jest rozny.
Powstaje pytanie, jakie dziatania powinny by¢ priorytetem dla doradcy — pomna-
zanie kapitatu klienta, czy tez jego ochrona, czyli jak bedzie roztozone ryzyko
zwiazane z podjeciem okreslonej decyzji i jaka bedzie odpowiedzialnos$¢ doradcy.
Franciszek R. Zigba, dyrektor Europejskiej Akademii Planowania Finansowego
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stwierdzil, ze gldownym zadaniem powinna by¢ ochrona kapitatu!. Czy jest to
uzasadnione? W pewnym zakresie tak. Doradca powinien chroni¢ klienta przed
nim samym i przed jego niewiedza. Jego rola powinna si¢ sprowadza¢ do uswia-
domienia klientowi ryzyka zwiazanego z podejmowana inwestycja. Jezeli klient
si¢ godzi na wyzsze ryzyko, to nie powinno by¢ problemu. W takim wypadku
podpisanie przez klienta o§wiadczenia, ze zrozumiat oferowany instrument finan-
sowy wydaje si¢ konieczne. Odciaza to doradce finansowego z odpowiedzialnosci
przed porazka, ale nie zwalnia z wyjasnienia, dlaczego osiagnigta stopa zwrotu
nie jest tak wysoka jak mogtaby by¢.

Podstawowa kwestia jest rozrdznienie zakresu ustug doradztwa i posrednic-
twa oferowanych przez poszczegdlnych uczestnikéw rynku. Probe takiego po-
dziatu przedstawiono na rysunku 1, gdzie kryteriami podziatu byt poziom specja-
lizacji poszczegélnych podmiotéw oraz asortyment udostgpnianych produktow
i ushug finansowych.

sprzedawca ustug doradca posrednik doradca doradca
finansowych bankowy finansowy/ finansowy inwestycyjny
/broker
-
sprzedaz sprzedaz pakietu szeroki asortyment doradca klienta, doradca klienta
pojedynczych produktow i ustug sprzedazy badajacy badajacy
ushug finansowych  finansowych jednej  produktow i ustug catosciowo jego catosciowo jego
tylko jednej firmy  grupy kapitatowe;j finansowych potrzeby finansowe  potrzeby finansowe
za posrednictwem  rdéznych instytucji zwigzane zwigzane
banku finansowych z gospodarowa- z aktywnym
niem $rodkami pomnazaniem
pienigznymi, ktory srodkow

dobiera zestaw
produktow i ustug
roznych instytucji
finansowych

pienigznych, ktory
dobiera zestaw
produktow i ustug
roznych instytucji
finansowych

Rys. 1. Podmioty $wiadczace ustugi posrednictwa i doradztwa na rynku finansowym

Zr6dto: opracowanie whasne.

Wigkszo$¢ podmiotow funkcjonujacych na rynku oferuje co najwyzej wy-
specjalizowane ustugi posrednictwa finansowego. Posrednicy finansowi z reguly
specjalizuja si¢ w posrednictwie kredytowym. Obejmuje ono kwestie ustalenia
waluty kredytu, pomoc w restrukturyzacji zadtuzenia, przedstawienie klientowi
korzystniejszych rozwiazan podatkowych, czasem réwniez pomoc w uporzadko-
waniu pewnych spraw zwiazanych z prowadzona dziatalnoscia gospodarcza lub

! M. Sliperski, Ciasno na polskim rynku doradztwa finansowego, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa”
2007, nr 6, http://www.gu.com.pl [13.09.2009].
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ksigga wieczysta posiadanej nieruchomosci’. Sa to ustugi z reguty wykraczajace
poza standardy okreslone dla doradcéw bankowych.

Zwiazek Firm Doradztwa Finansowego zwraca tez uwage na kolejne roz-
nice migdzy doradca bankowym a finansowym?®. To doradca finansowy oferuje
produkty wielu instytucji, oferuje wigc wigksza liczbg rozwiazan, gdyz nie jest
przypisany do jednego oferenta. Rola doradcy finansowego opiera na wskazy-
waniu rozwigzan finansowych dopasowanych do sytuacji konkretnego klienta,
a wiec powinien on zaproponowacé strategi¢ akumulacji kapitatu lub konsolidacji
zobowiazan w odpowiednim momencie. Jest wigc swoistym nauczycielem w fi-
nansach osobistych albo tez lekarzem rodzinnym dla gospodarstwa domowego,
gdyz wiaze si¢ z klientem na dhugie lata i wspomaga go w chwilach kryzysu
finansowego.

Problemem jest rozroéznienie istoty doradztwa finansowego i inwestycyjne-
go. Doradca finansowy ma pokazaé jak gospodarowaé pienigdzmi, natomiast
doradca inwestycyjny wskazuje jak je pomnaza¢. Doradztwo finansowe i in-
westycyjne jest utozsamiane przez klientow z jednym i tym samym obszarem
dziatalnos$ci. Podziat taki wydaje sig¢ sztuczny — nie mozna mowic o dziatalnosci
inwestycyjnej bez informacji o biezacej sytuacji finansowej klienta — te obydwie
sfery sa ze soba potaczone. Perturbacje w finansach osobistych biezacych beda
przeciez oddziatywaé na mozliwosci inwestycyjne. Nie wszystkie oszczednosci
sa gromadzone na typowe cele inwestycyjne — maja one jedynie zapewni¢ bez-
pieczenstwo materialne gospodarstwa domowego. Dane Narodowego Banku
Polskiego potwierdzaja ten fakt, gdyz udziat oszczednosci krotkoterminowych,
szczegblnie w bankach, jest wysoki. Takie rozroznienie wydaje si¢ uzasadnione
jedynie dla zamoznych gospodarstw domowych lub tez przedsigbiorstw i insty-
tucji finansowych, ale nie dla wigkszo$ci gospodarstw, mato- i sredniozamoz-
nych.

Podstawowym problemem dla potencjalnych klientow firm doradztwa finan-
sowego jest fachowosc i1 skutecznos¢ tego typu ustug. Osobie, ktora nie zna si¢ na
finansach trudno oceni¢ profesjonalizm doradcy i efektywno$¢ proponowanych
rozwiazan, wystgpuje wigc pewna asymetria informacji‘. Zmiany w prawodaw-
stwie, polegajace na uwzglednieniu zawodu doradcy finansowego to za malo,
gdyz zawdd ten nadal nie jest licencjonowany — brakuje instytucji, ktdra spraw-
dza kompetencje doradcy. Lepszym okresleniem bytaby witasciwie certyfikacja
doradcow, bo nie chodzi o ograniczenie dostgpu do zawodu, a jedynie utrzymanie
jakosci i1 standardow $wiadczonych ustug. Druga podstawowa dysfunkcja jest

2 Ibidem.
3 Kim jest doradca?, http://zwiazek-doradcow.org [2.04.2011].
4 M. Sliperski, Ciasno na polskim rynkau...
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brak odpowiedzialno$ci doradcy finansowego za swoje zawodowe czyny i decy-
zje. W krajach anglosaskich standardem jest wyjasnienie na pi$mie dlaczego dany
produkt jest najlepszy dla klienta, ponadto istnieje odpowiedzialnos¢ sadowa za
podjete decyzje.

W Polsce od roku 2010 wdrazana jest dyrektywa MiFID. Jej celem jest ochro-
na inwestorow, promowanie konkurencji w sektorze ushug finansowych oraz
zwigkszenie przejrzystosci rynku. Wyniki badan’® przeprowadzonych w 2009 r.
wsrdd oddziatow bankow wskazywaty, ze klient jest dobrze poinformowany o po-
ziomie ryzyka zwigzanym z danym produktem lub ustuga, ale sami doradcy do
tematu ryzyka podchodzili zbyt ogolnie, czgsto namawiajac do rezygnacji z tego
tematu na rzecz szybszego zakonczenia transakcji. Najwazniejszym elementem
wdrazania tej dyrektywy jest ocena adekwatnosci. Chodzi tu o oceng podsta-
wowych informacji o wiedzy i doswiadczeniu klienta w zakresie inwestowania
w instrumenty finansowe na podstawie specjalnie wypetnionego kwestionariusza.
Z punktu widzenia ustug doradczych niezbgdnym elementem bedzie takze okre-
Slenie celéow inwestycyjnych klienta w celu ustalenia czy dana ustuga jest dla
klienta odpowiednia.

Firmy doradcze roéwniez wychodza naprzeciw oczekiwaniom klientow
i w tym celu stworzyly wlasny kodeks postgpowania. W ramach przyjetego kano-
nu dobrych praktyk® podkresla sig¢ uczciwos¢, starannos¢ i kompetencje, godnosc¢
i zaufanie, ochrong informacji o klientach oraz dostosowanie oferty do potrzeb
klienta. Dazy si¢ do unikania konfliktow interesow, ktore mogtyby spowodowaé
naruszenie interesu klientow i ich nieuczciwe traktowanie.

Wedtug Europejskiej Federacji Doradcow Finansowych doradca finansowy to
niezalezny, niezwiazany z zadna konkretna instytucja finansowa profesjonalista,
ktorego rola jest przekazanie klientowi merytorycznej wiedzy na temat planowa-
nia jego finansow osobistych i ochrona jego majatku’. Zwraca sig takze uwagg, ze
profesjonalny doradca nie powinien by¢ wynagradzany za sprzedaz konkretnego
produktu, ale za stworzenie planu finansowego dla klienta. W ten sposob unika
si¢ konfliktu interesow, dlatego lepszym rozwiazaniem wydaje si¢ bezposrednia
zaptata za §wiadczone ustugi, z ewentualng prowizja od zyskow, jezeli taka stra-
tegia sig¢ sprawdzi. W momencie gdy wynagrodzeniem dla doradcy jest prowizja
lub czgs¢ optat dystrybucyjnych od sprzedawanych produktow staje sig¢ on co

5 Czy wdrozenie dyrektywy MIFID zmieni polski rynek bankowy, http://www.deloitte.com/
assets/Dcom-Poland/Local%20Assets/Documents/Raporty,%20badania,%20rankingi/pl_
BadanieMiFID_2009.pdf[12.03.2011].

¢ Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego, http://www.knf.gov.pl/Images/Kanon DPRF _
tcm75-22555.pdf [31.03.2011].

7 Rola doradcy finansowego na wspolczesnym rynku finansowym, http://www.effp.pl/a/28/
rola_doradcy finansowego na wspolczesnym_rynku finansowym [2.04.2011].
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najwyzej posrednikiem finansowym. Ustugi doradztwa finansowego w Polsce sa
bezptatne, gdyz doradcy sa wynagradzani przez dostawcow produktow finanso-
wych®. W krajach europejskich nie zawsze jest to reguta, gdyz sa formy wspotpra-
cy, w ramach ktorych to klient pokrywa cate wynagrodzenie posrednika/doradcy.
Profesjonalny doradca powinien zawsze przygotowywac kilka rozwiazan oferto-
wych, a nie tylko jedno, gdyz w ten sposob klient bedzie miat wybor. Rekomen-
dacja najlepszej oferty jest po stronie doradcy, ale decyzja pozostaje po stronie
klienta, ktory musi mie¢ z czego wybierac.

2. Obszary swiadczenia uslug doradczych
dla gospodarstw domowych

Potrzeby sktaniajace konsumentow do korzystania z uslug finansowych
sa rozne. T. Harrison® wyrdznita potrzeby finansowe gospodarstw domowych
zwiazane z dostgpnoscia gotowki, z zabezpieczeniem posiadanego majatku,
z przesylaniem pieniedzy, z opoznieniem zaplaty i z doradztwem finansowym
(utozsamianym z lokowaniem nadwyzek pieni¢znych i pozyskiwaniem kapita-
hu). Wydaje sig, ze ustugi doradztwa finansowego moga dotyczy¢ takze obszaru
zabezpieczenia biezacych potrzeb finansowych gospodarstwa domowego, ktore
byly wymieniane na poczatku przez autorke. Glownym powodem, dla ktérego
gospodarstwa domowe moga by¢ zainteresowane dziatalnoscia firm doradczych
sa gromadzone oszczgdnosci.

Na poczatek nasuwa si¢ pytanie, dlaczego gospodarstwa domowe oszczg-
dzaja? Powszechnie przyj¢ta teoria ekonomiczna odnosi si¢ do hipotezy cyklu
zycia Modiglianiego i Brumberga'®. Przewiduje ona, ze gospodarstwa domowe
chca unikna¢ wahan w poziomie konsumpcji i w zwiazku z tym poprzez procesy
oszczedzania i wydatkowania bgda staraty si¢ zabezpieczy¢ swoje istnienie na
rynku. Mtode gospodarstwa beda miaty ujemne saldo oszczednosci po uwzgled-
nieniu zaciagnigtych dtugdw, a nastgpnie stopniowo beda budowaty swoja pozy-
cje¢ finansowa w trakcie zycia, by w okresie emerytury wyciaga¢ i konsumowac
swoje oszczednosci, ktore beda catkowicie rozdysponowane az do momentu
$mierci. Ostatnie badania wskazuja jednak, ze w przypadku krajow rozwijajacych

8 K. Siwek, Rynek doradztwa finansowego rosnie, http://www.finanse.egospodarka.pl/
32005,Rynek-doradztwa-finansowego-rosnie, 1,48,1.html [31.03.2011].

° T. Harrison, Financial Services Marketing, Pearson Education, London 2000, s. 55-56.

10°J. Gunnarsson, R. Wahlund, Household financial strategies in Sweden: An exploratory study,
,Journal of Economic Psychology” 1997, No. 18, s. 201-233.
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si¢ koncowa warto$¢ oszczednosci rowniez bedzie dodatnia, gdyz gospodarstwa
domowe beda chciaty zostawi¢ co$ dla przysztych pokolen'!.

Popyt zglaszany przez gospodarstwa domowe na ustugi finansowe moze by¢
zaspokojony przez r6znych uczestnikéw rynku finansowego. W wigkszos$ci przy-
padkéw pierwsza instytucja doradcza sa rodzina i znajomi. Dopiero w dalszej
kolejnosci gospodarstwa zwracaja si¢ do profesjonalnych firm. Jest to zwiazane
z utozsamieniem ustugi doradczej z duza odptatnoscia, tymczasem czes¢ ushug
jest oferowana bezplatnie. Nie zawsze jest to korzystne rozwiazanie. Dla pewnej
czesci klientow takie podejscie nie jest do zaakceptowania, uwazaja bowiem, ze
ustuga, za ktora nie ptaca, nie moze by¢ najwyzszej jakos$ci.

Tabela 1. Obszary ustug doradczych dla gospodarstw domowych

Faza cyklu zycia Obszar ustug doradczych Oferenci
Faza poczatkowa | lokowanie nieregularnych nadwyzek rodzina, znajomi
pienigznych
pozyskiwanie kredytow sprzedawcy ustug finansowych
konsumpcyjnych
plany systematycznego oszczg¢dzania posrednicy finansowi

finansowanie dziatalnos$ci gospodarczej | doradcy finansowi, podatkowi itp.

Faza $rednia ubezpieczenie majatku i ubezpieczenie | sprzedawcy i posrednicy
na wypadek $mierci
pozyskiwanie kredytow posrednicy i doradcy finansowi
mieszkaniowych

konsolidacja zadluzenia i
doradcy finansowi
. plany emerytalne
Faza dojrzata

plany inwestycyjne doradcy inwestycyjni

Zr 6 dto: opracowanie wiasne.

Potencjalne obszary §wiadczenia ushug finansowych dla gospodarstw domo-
wych powinno si¢ identyfikowa¢ przy wykorzystaniu teorii cyklu zycia, uwzgled-
niajac, ze wraz z wiekiem zarowno zakres zglaszanego zapotrzebowania, jak
tez sposob jego zaspokojenia beda ulegaty zmianom. W tabeli 1 przedstawiono
dziewig¢ zidentyfikowanych obszarow swiadczenia ustug doradczych dla gospo-
darstw domowych. Jak wida¢, wraz z uplywem czasu zmienia si¢ zakres zainte-
resowania konsumentow odnosnie do korzystania z ustug finansowych — od pro-
duktow o wysokiej ptynnosci i niskim poziomie ryzyka, do produktow o niskiej
ptynnosci i wysokim poziomie ryzyka i wymagajacych powaznych zasobow!'.

' J. Feng, L. He, H.Sato, Public pension and household saving: Evidence from urban China,
,Journal of Comparative Economics” 2011 [w drukul].
12 Bankowos¢ detaliczna, red. G. Rytlewska, PWE, Warszawa 20035, s. 24.
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Lokowanie drobnych nieregularnych nadwyzek pieni¢znych to pierwszy
moment w cyklu zycia, w ktorym pojawiaja si¢ nadwyzki finansowe, ale maja
one charakter incydentalny. Tego typu zapotrzebowanie na ustugi doradcze nie
musi by¢ realizowane przez wyspecjalizowane firmy, czasami wystarcza ustugi
posrednictwa lub zaspokojenie tych potrzeb w gronie rodziny i znajomych. Po-
zyskiwanie kredytow konsumpcyjnych to jest etap, w ktorym w ramach poprawy
warunkow zycia gospodarstwo domowe, majac juz perspektywe osiagania do-
chodéw w najblizszym terminie, przechodzi do nabywania dobr konsumpcyjnych
na kredyt. W tym obszarze réwniez ustugi sprzedazy produktéw lub ewentualnie
posrednictwo finansowe sa wystarczajace do zaspokojenia tego typu potrzeb.

Kolejnym obszarem jest pozyskanie kapitalow inwestycyjnych na prowa-
dzenie dziatalno$ci gospodarczej. Wedlug metodologii ESA sektor gospodarstw
domowych obejmuje zar6wno gospodarstwa domowe bedace konsumentami, jak
i gospodarstwa 0sob fizycznych prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza'®. W tym
zakresie potrzebna jest pomoc profesjonalnego doradcy juz nie tylko z zakresu
finansow, ale takze podatkéw, ubezpieczen i analizy rynku.

Stopniowo pojawiaja si¢ tez pierwsze plany systematycznego oszczedzania.
Sa one kolejnym stadium cyklu zycia, kiedy zauwazalne sa juz stale nadwyzki
finansowe pochodzace z pracy najemnej. Stworzenie planu systematycznego
oszczgdzania we wezesnym etapie zycia pozwoli na wigksza akumulacje kapitatu
i umozliwi lepszy dostgp do rynku kredytowego. Zadania te moga realizowac za-
rowno posrednicy finansowi, jak i doradcy finansowi. W tym momencie powinna
tez zosta¢ uwzgledniona kwestia ubezpieczenia i to zarowno zdobytego majat-
ku, jak i ubezpieczenia na wypadek $mierci. Sa to ushugi, ktoére nie musza by¢
oferowane przez doradce¢ finansowego, a jedynie przez sprzedawce ustug ubez-
pieczeniowych, jednakze takie produkty moga by¢ czgscia pakietu finansowego
oferowanego w innych obszarach doradztwa finansowego, np. w pakiecie razem
z planem systematycznego oszczgdzania, przy pozyskaniu kredytu lub budowie
planow emerytalnych.

Istotnga zmiang w $redniej fazie zycia jest podejmowanie decyzji dtugotermi-
nowych, przekraczajacych 5-7 lat. W wigkszosci przypadkow sa one zwiazane
z problematyka pozyskania kredytow hipotecznych. Od tego momentu powin-
ny dominowa¢ ushugi §wiadczone juz przez profesjonalnych doradcow, z coraz
mniejszym udziatem posrednikéw finansowych. W tej fazie gospodarstwa domo-
we powinny by¢ zainteresowane takze budowa planéw emerytalnych, tworze-
niem planéw inwestycyjnych co do pozostatych nadwyzek kapitalu (te obszary
moga by¢ oczywiscie taczone w zalezno$ci od poziomu zamozno$ci gospodar-
stwa domowego), a takze kwestiami konsolidacji zadluzenia. Oferowane sa tu
instrumenty finansowe zwiazane nie tylko z produktami bankowymi, ale takze

3 Ibidem, s. 21.
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funduszami inwestycyjnymi, funduszami nieruchomosci czy ushugi zarzadzania
aktywami. W zwiazku z tym niezbgdne tu sa rowniez wysoko wyspecjalizowane
ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Nie kazde gospodarstwo domowe przechodzi przez wszystkie wyzej wymie-
nione fazy. Granice migdzy poszczegdlnymi oferentami ustug doradczych tez
nie powinny by¢ uwazane za stale, gdyz istnieje mozliwos¢ $wiadczenia danych
ushug doradczych przez réznych oferentéw. Na pewnym etapie skorzystanie
z ustug doradztwa finansowego moze by¢ jednak niezbgdne.

3. Rynek doradztwa finansowego a zasoby finansowe
gospodarstw domowych

Rynek doradztwa finansowego jest w Polsce rynkiem mtodym. W okresie
prosperity, przed 2008 r., nastapit gwaltowny wzrost liczby firm doradztwa i po-
$rednictwa finansowego, gdyz byla to i jest nadal dziatalno$¢ nielicencjonowana.
Swiatowy kryzys finansowy nadszarpnat zaufanie do tego typu ustug w znacznie
wigkszym stopniu niz do bankéw, w zwiazku z czym duza cze$¢ podmiotow
nie przetrwata, gdyz konkurowaty na tym samym rynku o tego samego klienta
— mieszkanca jednego z wigkszych miast, ktory planowat zakup mieszkania lub
mial wieksze oszczedno$ci'. Badania wptywu czynnikéw demograficznych na
strukture gospodarstw domowych wskazaty, ze to osoby w wieku 40-60 lat sa
najbardziej aktywne na rynku finansowym'. Osoby mlodsze przede wszystkim
poszukuja kapitatow na zaspokojenie swoich potrzeb bytowych, stad ich potrzeby
sa nastawione tylko na okre$lony typ ustug posrednictwa kredytowego. Wsrod
0so6b w wieku 40-49 lat najpopularniejszym instrumentem byty jednostki uczest-
nictwa w funduszach inwestycyjnych oraz obligacje skarbowe, natomiast osoby
w wieku 50-59 lat czeSciej wybieraty indywidualne formy inwestycji w postaci
akcji. W momencie przejscia na emeryturg zmienia si¢ rOwniez awersja do ryzyka
w kierunku instrumentdéw bardziej bezpiecznych.

Polskie gospodarstwa domowe dysponuja pewnymi zasobami finansowymi,
ktore w kolejnych latach systematycznie rosty, co zilustrowano w tabeli 2. Naj-
wigksza dynamika byla obserwowana w latach 2006-2007, kiedy odnotowano
rocznie wzrosty 20%. Po niewielkim zatamaniu trendu obserwowanym w 2008 r.
od roku 2009 wida¢ kolejny dynamiczny przyrost oszczednosci Polakow. Mimo

Y Kryzys finansowy uderzyl w rynek doradztwa finansowego, http://www.finanseosobiste.pl/
artykuly/kryzys-finansowy-uderzyl-w-rynek-doradztwa-finansowe go.html [15.01.2009].

5 G. Rytelewska, A. Ktopocka, Wphw czynnikéw demograficznych na poziom i strukture
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 2010, nr 1.
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catkiem sporych oszczgdnos$ci zgromadzonych przez gospodarstwa domowe, kto-
rymi mozna by efektywnie zarzadza¢ na rynku finansowym, w dalszym ciagu sa
one niewielkie w poréwnaniu z innymi krajami Europy Zachodniej, gdzie relacja
poziomu oszczednosci do PKB przekracza 200%!.

Tabela 2. Oszczednosci gospodarstw domowych w latach 2005-2010

Wyszczegdlnienie 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Warto$¢ oszczednosci gospodarstw 475,2 | 580,0 | 695,9 | 671,3 | 796,2 | 910,4
domowych [mld z1]

Dynamika (rok poprzedni = 100) [%] — | 122,1 | 120,0 | 96,5 | 118,6 | 114,3

Relacja poziomu oszczgdnos$ci w stosunku 48,3 54,7 59,1 52,6 59,3 64,4
do PKB [%]

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych Analizy Online i danych GUS.

Badania CBOS z kwietnia 2010 r. wskazaly'’, ze 63% Polakoéw nie miato
zadnych oszczednosci, ale w ciagu trzech ostatnich lat sytuacja w tym zakresie
ulegta znacznej poprawie — w 2007 r. takich osob bylo az 77%. Badania TNS
OBOP!® z pazdziernika 2010 r. pokazaty, ze zaledwie 7% spoteczenstwa dyspo-
nowalo suma powyzej 100 tys. zt, ktora stanowila zabezpieczenie na wypadek
losowy. Az 74% Polakow nie miato zadnych oszczednosci, a wigc sita rzeczy
nie zgtaszali oni popytu na ustugi doradztwa finansowego w zakresie lokowania
nadwyzek kapitatu, a co najwyzej byli zainteresowani pozyskaniem dodatkowe-
go kapitatu z rynku. Wysoka dynamika oszczgdnosci byta nadal obserwowana na
poczatku 2011 roku. Dane NBP wskazaty, ze w styczniu 2011 1. trzeci miesiac
z 1z¢du przyrost depozytow byt wigkszy niz warto$¢ udzielonych kredytow (saldo
3,55 min zt w styczniu; 6,5 w grudniu 2010 r.; 1,6 w listopadzie 2010 r.). Podob-
na sytuacje¢ zaobserwowano rowniez na poczatku 2010 r., co sugeruje, ze Polacy
akumuluja kapitat niezbgdny im na letnio-jesienne zakupy (inwestycje i wakacyj-
na konsumpcja). Nadwyzki te maja z reguly charakter krotkoterminowy i w cia-
gu roku sa w znacznej cz¢$ci konsumowane. Juz Keynes w ramach teorii prefe-
rencji ptynnosci wskazat, ze podmioty utrzymuja gotowke z trzech powodow,
ktore sa nastepujace: motyw transakcyjny (realizacja codziennych wydatkow),
motyw ostrozno$ciowy (na wypadek nieprzewidzianych wydatkéw), motyw

16 Oszczednosci gospodarstw domowych (grudzien 2010), Analizy Online 2011, http:/www.
analizy.pl [3.03.2011].

7 Polacy o swoich diugach i oszczednosciach, Komunikat CBOS nr 4289 z 19 kwietnia
2010 r., CBOS Warszawa.

8 Jak Polacy oszczedzajq?, Raport TNS OBOP K.065/10, TNS OBOP, Warszawa, pazdziernik
2010.
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spekulacyjny (nieatrakcyjnos¢ innych lokat)'. Obecnie motyw transakcyjny wy-
daje si¢ dominujacy, na co wskazuje udziat depozytow biezacych gromadzony
w bankach (tab. 3).

Tabela 3. Depozyty gospodarstw domowych w bankach i innych instytucjach monetarnych
w latach 2005-2010

Wyszczegdlnienie 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Depozyty i inne zobowiazania bankoéw 2184 | 237,1 | 260,6 | 328,4 | 376,9 | 413,2
wobec gospodarstw domowych [mld zt]
Depozyty i inne zobowigzania biezace 82,7 | 108,5 | 136,7 | 143,4 | 1834 | 2244
[mld zt]
Udziat depozytow bankowych 46,0 | 409 374 | 489 | 473 454

w oszczednosciach [%]

Udziat depozytdéw biezacych w depozytach 37,9 45,8 52,5 437 48,7 54,3
bankowych [%]

Depozyty i inne zobowiazania monetarnych | 2233 | 242,6 | 267,2 | 336,7 | 387,6 | 426,0
instytucji finansowych wobec gospodarstw
domowych [mld z1]

Depozyty i inne zobowiazania biezace 82,9 | 108,8 | 137,3 | 144,1 | 185,1 | 226.,8
[mld zH]

Z16dto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Najczestszym produktem inwestycyjnym sa depozyty oraz jednostki funduszy
inwestycyjnych. Jak wskazuja dane tabeli 3, Polacy wigkszo$¢ swoich srodkow
finansowych trzymaja w bankach i to mimo obserwowanych w ostatnich latach
perturbacji na rynku bankowym?’. Udziat depozytow bankowych do 2007 r. ule-
gal zmniejszeniu z 46 do 37%, jednak w kryzysowym 2008 r. ponownie wzrést do
prawie 49% i od tego czasu powoli spada. Zaréwno warto$¢ depozytow ogodtem,
jak 1 depozytow biezacych caly czas miata tendencjg rosnaca. Wigkszo$¢ depozy-
tow ma charakter biezacy. Szczeg6lnie od roku 2008 wida¢ wzrastajaca wartos$¢
gromadzonych $rodkéw do biezacego wykorzystania; moze to wynikaé z trudnej
sytuacji finansowej gospodarstw lub tez niepewnosci co do przysztej sytuacji ryn-
kowej, co potwierdza dominacj¢ transakcyjnego motywu oszczgdzania.

Drugim znaczacym zrédlem alokacji sa $rodki gromadzone w otwartych
funduszach emerytalnych (tab. 4). Jest to zroédto o tyle specyficzne, ze $rodki

19" A. Kazmierczak, Polityka pieni¢zna w gospodarce otwartej, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 90.

20 Badania TNS Pentor z marca 2011 r. wskazuja, ze w ciagu ostatnich 12 miesi¢cy zaufanie do
sektora bankowego zwigkszylo sig¢ (wskazalo tak 19% respondentow, a 75% stwierdzilo, ze pozostato
bez zmian). Polacy powoli zapominaja juz o kryzysie finansowym z 2008 r., ale nie bankowcy. Ci
w ciagu pierwszych trzech miesigcy 2011 r. coraz czesciej wskazywali, ze ich bank odczuwat skutki
kryzysu finansowego (w marcu twierdzilo tak juz 41% bankowcow ankietowanych przez Pentora).
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tam sa akumulowane przymusowo, a nie dobrowolnie. W analizowanym okresie
warto$¢ tych srodkoéw systematycznie rosta, co nie powinno dziwi¢, gdyz obecnie
OFE przede wszystkim akumuluja kapital na przyszte emerytury (wyptaty swiad-
czeh sa wrecz $ladowe). Srodki tam zgromadzone to juz prawie 1/4 ogolnej kwoty
oszczednosci gospodarstw domowych.

Tabela 4. Oszczgdnosci gospodarstw domowych zgromadzone w otwartych funduszach
emerytalnych w latach 2005-2010

Wyszczegdlnienie 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Aktywa netto zgromadzone przez OFE 86,1 | 116,6 | 140,0 | 138,3 | 178,6 | 221,3
[mld zt]
Udziat aktywow netto OFE 18,1 20,1 20,1 20,6 | 22,4 | 243
w oszczgdno$ciach [%]

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Badania sondazowe Instytutu HomoHomini z lutego 2011 r.?! wskazuja, ze
ok. 75% Polakéw nie mysli o swoim zabezpieczeniu na staro$¢. Najbardziej zapo-
biegliwi sa mlodzi respondenci w wieku 25-29 lat. Podstawowego ubezpieczenia
trzymaja si¢ czesciej kobiety niz mezczyzni (odpowiednio 83 1 57%). W przypad-
ku dodatkowego zabezpieczenia dominuja produkty, ktore nie ograniczaja doste-
pu do gotowki. Zaledwie co czwarta osoba wybralaby program systematycznego
oszczedzania. Jak widaé, zakres praktycznego zastosowania ustug doradztwa
finansowego odno$nie do planow ubezpieczeniowych nie jest zbyt duzy z uwagi
na niewielka $wiadomos$¢ ubezpieczeniowa.

Polacy rowniez nie planuja wydatkow ani tych biezacych, ani tym bardziej
tych wieloletnich??, co powoduje, ze ich decyzje sa podejmowane w spo-
sob przypadkowy. Zwykle albo stawiaja na bardzo bezpieczne instrumenty
(lokaty, rachunki biezace), albo na instrumenty bardzo ryzykowne (akcje
i fundusze akcji). Takie podejscie stoi w sprzeczno$ci z teorig ekonomii, mo-
wiaca o tym, ze jedynym istotnym kryterium decyzyjnym dla racjonalnego
inwestora jest zysk i oczekiwana stopa zwrotu®. Czy to oznacza, ze Polacy
nie zachowuja si¢ racjonalnie? W zdecydowanej wigkszo$ci nie. To po pro-
stu brak odpowiedniej informacji, ktora nie dociera do inwestoréw. Z drugiej
strony rynek finansowy jest efektywny informacyjnie tylko w dtugim okresie,
a nie zawsze w krotkim, jak twierdzit E. Fama; stad moga pojawiac si¢ pewne

21 A. Krajewska-Polak, Polacy nie oszczedzajq na starosé, http://gb.pl/ubezpieczenia/lista/
polacy-nie-oszczedzaja-na-starosc.html [9.04.2011].

22 Por. wyniki badaf sondazowych Instytutu HomoHomini z lutego 2011 r.

2 J. Gunnarsson, R. Wahlund, Household financial strategies in Sweden: An exploratory study,
,Journal of Economic Psychology” 1997, No. 18, s. 201-233.
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anomalie**. Klasyczna teoria portfelowa nie zawsze wyjasnia dlaczego inwesto-
rzy wybieraja pewne strategie finansowe, gdyz wptyw czynnikoéw behawioral-
nych jest bardzo duzy.

Ponad potowa gospodarstw nie ma obecnie zadnych dlugdéw, ale juz ok. 7%
ma trudnosci ze sptacaniem dltugéw i ten odsetek ciagle ros$nie. Wigkszos¢ pol-
skich gospodarstw domowych twierdzi jednak, ze nie ma z czego oszczedzac i jest
na granicy biedy i ubdstwa?®. Prowadzone w roku 2008 na zlecenie Komisji Eu-
ropejskiej badania wskazuja, ze w Polsce poziom wykluczenia finansowego jest
wysoki i wynosi ok. 40%, tj. 5 razy wigcej niz w UE-15%. Wptywa na to zar6wno
nizszy poziom zamozno$ci, jak i §wiadomosci finansowej. We wnioskach raportu
stwierdzono, ze konsekwencja tego stanu bgdzie nieche¢ gospodarstw domowych
do korzystania z nowoczesnych ustug finansowych stosowanych w krajach wyso-
ko rozwinigtych. Niestety, oznacza to, ze liczba podmiotéw mogacych aktywnie
korzysta¢ z ustug doradztwa finansowego jest bardzo ograniczona i moze obejmo-
wac zaledwie co czwarte gospodarstwo domowe w Polsce.

Badania prowadzone na zlecenie Komisji Nadzoru Finansowego wyka-
zaty, ze zaledwie co dziesiaty ankietowany korzystat z porady doradcy fi-
nansowego?’. W przypadku pozyskania kredytu mieszkaniowego ponad 65%
korzystajacych skierowato si¢ bezposrednio do banku. Réwniez w przypadku
lokowania oszczgdnos$ci zaledwie co piaty ankietowany przyznat, ze rozwazat
kontakt z doradca w tej sprawie. W tabeli 5 przedstawiono dane Zwiazku Firm
Doradztwa Finansowego dotyczace warto$ci dwoch najpopularniejszych obsza-
row $wiadczenia ustug doradztwa finansowego w Polsce — tj. kredytow hipo-
tecznych i produktéw inwestycyjnych. Zdecydowanym liderem na rynku ushug
doradztwa finansowego jest Open Finance, a istotny udziat ma takze Expander
i nieprezentowany w zestawieniu Xelion, ktory nie jest zrzeszony w organizacji
branzowej. Wida¢ wyraznie, ze klienci czgsciej korzystali z ustug doradztwa
i/lub posrednictwa w przypadku checi pozyskania dodatkowych $rodkéw, na-
tomiast zdecydowanie rzadziej przy ich inwestowaniu. Konkurencja na rynku
doradztwa i posrednictwa dotyczaca kredytow mieszkaniowych jest zreszta
zdecydowanie wigksza niz w przypadku pozostatych produktow zwiazanych
z pozyskaniem kapitatu.

2 E. Fama, Market efficiency, long-term returns and behavioral finance, ,,Journal of Financial
Economic” 1998, No. 49, s. 284.

» S. Matuszynski, Polacy nie oszczedzajq. Panstwo tym bardziej, http://www.Bankier,pl
[17.11.2010].

26 M. Iwanicz-Drozdowska, A. Nowak, A. Lewandowski, Preferencje polskich gospodarstw
domowych w zakresie korzystania z ustug finansowych. Wyniki badania ankietowego, ,,Bank
i Kredyt” 2008, nr 8, s. 36.

27 Kryzys finansowy uderzyl w rynek doradztwa finansowego, http://www.finanseosobiste.pl/
artykuly/kryzys-finansowy-uderzyl-w-rynek-doradztwa-finansowego.html [15.01.2009].
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Tabela 5. Warto$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych oraz sprzedanych produktow
inwestycyjnych za posrednictwem firm Zwiazku Firm Doradztwa Finansowego
w trzech kwartatach 2010 r. [w mln zt]

Wyszezegolnienic Warto'éé Wyplaconych Wartoéé Wyplacon}{ch
kredytow hipotecznych produktow inwestycyjnych

Open Finance 4853,8 5301,9
DK Notus 1442,8 -

Expander 1419,8 64,9
Money Expert 496,0 2,5
Doradcy 24 464.4 2,2
AZ Finance i Goldenegg 287,0 22,9
Gold Finance 184,4 5,5
Credit House Polska 134,6 —

Real Finanse 15,0 14,5
Wealth Solution — 27,2
Razem 9297,8 5441,6

Zr6dto: dane Zwiazku Firm Doradztwa Finansowego.

Porownanie danych dotyczacych wielkosci gromadzonych oszczgdno$ci
i udzielanych kredytow z danymi pozyskanymi od firm doradztwa finansowego
wskazuje, ze rynek doradztwa finansowego obejmuje niewielka czg$¢ oszczedno-
$ci gospodarstw domowych. Przyczyn tego stanu jest kilka. Po pierwsze, o czym
juz wspomniano, Polacy nie maja z czego akumulowac¢ kapitatu lub tez nie maja
odpowiedniego zabezpieczenia (majatku) do jego pozyskania. Po drugie, wy-
bieraja raczej proste produkty finansowe, ktore znaja lub ktore sa powszechnie
stosowane. Czgs$¢ klientow inwestuje swoj kapitat za posrednictwem elektronicz-
nych kanalow dostgpu, wigc przy standardowej ustudze czgsto nie potrzebuja nie
tylko doradcy, ale takze posrednika czy sprzedawcy ustug/produktéw finanso-
wych. U czg$ci spoteczenstwa istnieje rowniez przekonanie, ze $rodki finansowe
nalezy inwestowa¢ samodzielnie albo za rada znajomego (ktéry nota bene ma
w odczuciu klienta lepsze informacje, kwalifikacje i rozeznanie niz czlonkowie
rodziny), bo inaczej trudno pochwali¢ si¢ sasiadowi swoja zaradno$cia. Oparcie
swoich strategii inwestycyjnych na zachowaniach innych jest podej$ciem bardzo
ryzykownym, o czym Polacy si¢ przekonuja w przypadku kolejnego zalamania
rynku (hossa na akcje na poczatku istnienia gietdy, boom na fundusze inwesty-
cyjne; inwestycje w mieszkania pod wynajem, ktére same na siebie zarabiaja).
W rezultacie Polacy maja wysoka nieufno$¢ do instytucji finansowych, ale na
szczescie dla instytucji jest to pamieé krotkotrwata i szalenie wybiorcza. Polacy
doskonale dostrzegaja okazje inwestycyjne, ale nie wiedza kiedy zrealizowaé
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zyski. O ile zaufanie do instytucji finansowych mozna odbudowa¢ w miarg szyb-
ko (posiadaja one instrumenty nadzorcze i gwarancyjne), to w przypadku ustug
doradztwa i posrednictwa juz tak nie jest, gdyz brak tu odpowiedzialnosci dorad-
cy wobec klienta. Tak wigc czynniki behawioralne maja ogromne znaczenie przy
budowaniu statych relacji migdzy klientem a doradca.

Podsumowanie

Gospodarstwa domowe jako jednostki gospodarujace, ktorych celem jest
zaspokojenie wspolnych i osobistych potrzeb jego cztonkdw, coraz czgsciej
zglaszaja zapotrzebowanie na profesjonalne ustugi posrednictwa i doradztwa fi-
nansowego. Wynika to z nadmiaru informacji ptynacych z rynkéw finansowych,
ktore powoduja, ze przy braku odpowiedniej wiedzy i umiejegtnosci pozyskanie
lub zainwestowanie kapitatu staje si¢ coraz trudniejsze.

Rzeczywisty zakres zapotrzebowania na ustugi doradztwa finansowego wia-
ze si¢ z biezacymi potrzebami gospodarstw domowych znajdujacych si¢ w fazie
sredniej 1 dojrzatej cyklu zycia i obejmuje tylko niewielki zakres potencjalnych
klientow. Dla wigkszosci gospodarstw znajdujacych si¢ we wczesnych fazach
cyklu zycia, przy matej $wiadomosci finansowej (brak odpowiedniej wiedzy) ich
cztonkéw ustugi posrednictwa finansowego wydaja si¢ wystarczajace. Wynika to
réwniez z braku odpowiednich warunkow na akumulacjg¢ kapitatu (zasoby finan-
sowe znacznej liczby gospodarstw domowych sa niewielkie, a czas gromadzenia
na tle krajow Europy Zachodniej stosunkowo krotki). Wigkszo$¢ podmiotow
$wiadczacych ustugi doradztwa finansowego zarabiata do tej pory na posrednic-
twie w udzielaniu kredytow mieszkaniowych oraz sprzedazy produktow inwe-
stycyjnych (przede wszystkim jednostek funduszy inwestycyjnych), przy czym
rynek doradztwa i posrednictwa w zakresie pozyskiwania kapitatu na inwestycje
rzeczowe jest zdecydowanie bardziej rozwinigty.

Rozw¢j rynku finansowego i stopniowy wzrost poziomu oszczednosci go-
spodarstw domowych sprawia, ze doradcy finansowi sa i beda potrzebni. Ich
obecnos¢ przyczynia si¢ do poprawy konkurencyjnosci rynku, gdyz na biezaco
$ledza zmiany w cenach produktéw finansowych, dokonuja ich poréwnan i oceny,
a przez to beda rekomendowac pewne oferty swoim klientom. Nie wszyscy klien-
ci sa przywiazani do swoich dotychczasowych instytucji finansowych, w zwiazku
z tym jest to pole do dziatania dla doradcow finansowych, a to wymusza lepsze
oferty produktowe dla klientow.

Czlonkowie $sredniozamoznych i bogatych gospodarstw domowych sa zain-
teresowani ustugami doradczymi i nalezy si¢ spodziewaé, ze wraz ze wzrostem
poziomu nadwyzek finansowych w wigkszym stopniu beda korzystali z rynku
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ustug doradczych, aby optymalizowa¢ swoje decyzje nabywcze, jednak rynek
doradztwa dla gospodarstw domowych w dalszym ciagu wymaga pewnych
zmian. Przede wszystkim nalezy odr6zni¢ grupe profesjonalnych doradcow fi-
nansowych od posrednikow oferujacych podobne ustugi poprzez odpowiednia
certyfikacje tych ustug. Umozliwi to budowe poprawnych relacji miedzy doradca
a klientem, szczegolnie dotyczy to zaufania. Z punktu widzenia bezpieczenstwa
gospodarstwa domowego powinna by¢ takze jasno okre§lona odpowiedzialno$¢
doradcy finansowego za sktadane oferty, gdyz to nie doradca tylko klient ma by¢
beneficjentem tego typu ustlug. Mimo ze ustugi doradcze maja charakter niema-
terialny, to przektadaja si¢ na konkretne pieniadze dla klientéw, ochrona kapitatu
powinna wigc by¢ wigksza.
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