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Posrednictwo ustugfinansowych wobec kryzysu
na rynkach finansowych

Intermediation of financial services in relation to the crisis on financial markets

Wstep

W dotychczasowym pisSmiennictwie, ktorego przedmiotem sg finanse, uwaga
autoréw zazwyczaj skoncentrowana jest na instytucjach majacych istotny udziat
w strukturze systemu finansowego. Zachodzi wiec potrzeba poswiecenia uwagi stosun-
kowo nowemu segmentowi, ktory stanowig posrednicy i doradcy finansowi. Wymaga
to sformutowania definicji opisujgcych posrednictwo i doradztwo oraz rozwazenia
specyfiki ich funkcjonowania. Zatem celem opracowania bedzie prezentacja na tle
aspektow definicyjnych aktywnosci sektora posrednictwa i doradztwa finansowego
w Polsce w okresie kryzysu.

1. Rola pos$rednictwa finansowego w spotecznym podziale pracy

Aktywnos$¢ posrednictwa finansowego przejawia sie w zapewnianiu funkcjono-
wania obiegu pienieznego i zaopatrywaniu podmiotow gospodarujacych w srodki pie-
niezne. Réwnowazenie popytu na $rodki finansowe i ich podazy moze by¢ realizowane
w spos6b bezposredni albo posredni. Sposéb bezposredni polega na potgczeniu dawcy
i biorcy kapitatu. W sposobie posrednim wystepuje miedzy stronami ,,ogniwo tgczace”,
majgce posta¢ okreslonego rodzaju rynku finansowego i okreslonej grupy podmiotow.
Istnieje rowniez mozliwo$¢ przesuwania Srodkéw pienieznych w sposdb bezposredni,
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mniej efektywny, bardziej czasochtonny, a ponadto bardziej ryzykownyl Wobec tego
najczesciej w celu transferu srodkéw wykorzystuje sie posrednikdéw finansowych,
dziatajgcych na zorganizowanych rynkach, majgcych $rodki oraz umiejetnosci, aby
minimalizowaé ryzyko. Istnienie posrednikéw finansowych nie powoduje koniecznosci
indywidualnych poszukiwan partnerdw dla pojedynczych transakcji, przy spetnieniu
warunku podwdjnej zbieznosci potrzeb. Wykorzystanie posrednikéw finansowych
przez uczestnikéw rynku do transakcji finansowych wynika z oszczednoSci skali
przeprowadzanych operacji, transformacji ryzyka, czasu i przestrzeni2.

Definicje posrednictwa finansowego byty przedmiotem uwagi wielu autoréw3.
W ramach tych definicji eksponowano przede wszystkim funkcje dotyczace: pozy-
skiwania i transferowania funduszy, przyjmowania srodkdw pienieznych i oddawania
ich do dyspozycji, a takze rownowazenia popytu na lokaty z potrzebami wykorzy-
stania Srodkéw. Dzieki zamianie oszczednosci na inwestycje w ramach posrednictwa
finansowego dokonuje sie udoskonalenia alokacji aktywow finansowych i realnych
w gospodarce, a takze przesuwania w czasie konsumpcji. Posrednicy finansowi,
organizujac procesy inwestowania i oszczedzania umozliwiajace przeptyw Srodkéw
pienieznych, prowadzg nie tylko do rownowagi, ale takze wzrostu gospodarczego4.
Do ich zadan nalezy rowniez: wyb6r projektéw inwestycyjnych, monitorowanie,
realizowanie i rejestrowanie transakcji oraz wdrazanie innowacji finansowych5.

W ramach definicji posrednictwa finansowego mozna wyrézni¢ réwniez takie,
ktére eksponujg wykorzystywane przez te branze instrumenty. Mianem instytucji
finansowych okresla sie zatem podmioty, postugujace sie kapitatami obcymi i posia-
dajgce tytuty majgtkowe w formie depozytu lub zobowigzan do wyptat w przysztosci,
atakze prowadzace dziatalnos¢ polegajacg na wydawaniu tytutéw majatkowych, np.
w formie udzielania pozyczek, czy wyptat zobowigzané. W literaturze przedmiotu
mozna ponadto odnalezé definicje posrednictwa finansowego o wezszym i szerszym
zakresie. Zgodnie z definicjg w wezszym sensie posrednik finansowy jest strong
dwoch samodzielnych uméw, w stosunku do dawcy i biorcy kapitatu. Natomiast
w szerszym zakresie rola posrednikéw dotyczy utatwienia nawigzywania kontraktow
finansowych, ale podmioty te nie sg stronami uméw?.

1 Narynku funkcjonujatakze serwisy internetowe posredniczace w udzielaniu pozyczek miedzy inter-
nautami. M. Azembska, Potencjalna konkurencja, ,,Miesiecznik Bank” 2008, nr 6, s. 59.

2 Red. D. Czechowska, Instrumenty dtuzne w gospodarce, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 18.

3 H.E. Buschgen, Przedsiebiorstwo bankowe, Poltext, Warszawa 1997, s. 26. Ustugi iprocedury bankowe,
Pod red. E. Bogacka-Kisiel, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego, Wroctaw 2000, s. 94.
F.S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowos$ci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002. Zagadnie-
nia posrednictwa finansowego opisane np. [w:] red. W. Przybylska-Kapus$ciriska, Posrednictwo finansowe,
CeDeWu, Warszawa 2009.

4 K. Waliszewski, Posrednictwo kredytowe w gospodarce, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 19.

5 Z. Krzyzkiewicz, W. Jaworski, M. Putawski, Leksykon bankowo-gietdowy, Poltext, Warszawa 1998,
s. 523-524.

6 Z. Dobosiewicz, Wprowadzenie dofinanséw i bankowos$ci, PWN, Warszawa 2007, s. 44-45.

7 K. Waliszewski, op. cit., s. 19.
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Charakteryzujac instytucje finansowe, warto zwrdci¢ uwage na ich podziaty.
Instytucje finansowe zdaniem L. Oreziak obejmujg dwie grupy posrednikow: przyj-
mujacych depozyty, do ktdrych nalezg przede wszystkim banki, (instytucje tworzace
pienigdz, instytucje depozytowo-kredytowe) i pozostatych, rozdzielajgcych uprzednio
ulokowane oszczednosci, np. instytucje ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i in-
westycyjne (instytucje niedepozytowe). Taka konfiguracja ma znaczenie, poniewaz
przyjete depozyty traktowane sgjako pienigdz, z mozliwos$cig wykorzystywania do
dokonywania ptatnosci, dlatego tez instytucjom przyjmujacym depozyty wtadze mo-
netarne poswiecajg szczeg6lng uwage. Specyfika pozostatych instytucji finansowych
charakteryzuje sie mniejszg niepewnoscig, a ich funkcjonowanie ma charakter bardziej
regularny i przewidywalny8 Do takiego podziatu K. Waliszewski dodaje jeszcze
grupe trzecig, ktorg stanowig instytucje brokerskie, posredniczgce w nawigzywaniu
transakcji, ale niezaangazowane bezposrednio w operacje udzielania lub zaciagania
pozyczek9 W tym przypadku Autor powotuje sie na relacje posrednikéw finansowych
wobec transmisji wiasnego ryzyka kredytowego zwigzanego z aktywami na ryzyko
podmiotéw dostarczajgcych kapitatu inwestorow. W pierwszej grupie posrednikow
finansowych, do ktorych nalezg banki, (ale takze firmy ubezpieczeniowe, leasingowe,
factoringowe) ryzyko dotyczace zaangazowanego wiasnego kapitatu zatrzymywane jest
w zamian za zyski odsetkowe. W ramach drugiej grupy, do ktorej nalezg: fundusze
emerytalne, inwestycyjne, fundusze venture capital iprivate equity dokonywanajest
transmisja ryzyka kredytowego na inwestoréw, a posrednicy uzyskujgjedynie zyski
prowizyjne. Natomiast w trzeciej grupie posrednicy finansowi, ktérych reprezentujg
instytucje rynkéw finansowych wraz z infrastrukturg (gietdy, maklerzy, doradcy
inwestycyjni, brokerzy) nie ponosza ryzyka, nie transferujg go na inwestoréw, nie
angazujg kapitatu inwestorow10

Inny podziat instytucji finansowych proponuje Z. Polanski, stosujac jako kry-
terium wystepowanie albo brak wiasnych instrumentéw finansowych i wyciggajac
na tej podstawie wnioski o biernym posredniczeniu, czyli ograniczonym jedynie do
dystrybucji instrumentow finansowych albo aktywnym tworzeniu instrumentéw fi-
nansowych, zmieniajgcym ich wtasciwosci, poprzez tworzenie nowych, o odmiennych
cechach dotyczacych np. innych termindéw, wartosci, ryzykall

8L. Oreziak, Rynekfinansowy Unii Europejskiej, Biblioteka Bankowca, Warszawa 1999, s. 15-16.

9k. Waliszewski, op. cit., s. 19.

Dibid., s. 28

]].Systemfinansowy w Polsce, Lata dziewieédziesiagte, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, PWN, Warszawa
1997, s. 17-18.
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2. Posrednicy i doradcy kredytowi oraz posrednicy
finansowi - aspekt definicyjny

Analizujac dziatalno$¢ posrednikow oraz doradcow finansowych® i kredyto-
wych, nalezy zwrdécié¢ uwage na odmienny sposob prowadzenia przez nich biznesu.
Doradztwo jest pojeciem szerszym niz posrednictwo. Doradztwo pojawia sie wtedy,
gdy ustugodawca posiada w swojej ofercie co najmniej dwie ustugi tego samego
rodzaju i analizujgc sytuacje danego klienta rekomenduje mu jedng z nich. Wazne
jest, aby wybor byt dokonywany na podstawie obiektywnych kryteriow. Natomiast
od doradcy oczekuje sie bezstronnosci, co bytoby mozliwe w przypadku niezalez-
nosci od podmiotu, ktérego ustugi oferujeld Doradcy kredytowi moga pomagaé
w wyborze kredytéw, takich jak: kredyt i pozyczki gotowkowe, ratalne, hipoteczne,
samochodowe, konsolidacyjne. Tego typu ustugi sg przeznaczone przede wszystkim
dla gospodarstw domowych.

Podejmujac rozwazania na temat definiowania doradztwa kredytowego i wskazujgc
na brak jednolitej definicji, A. Barembruch odwotuje sie do dwdch sposobow jego wy-
jasnienia. W pierwszym traktuje doradztwo kredytowe,jako ,,element sktadowy $wiad-
czonej ustugi”, co oznacza, ze klient uzyskuje wyczerpujace informacje zwigzane z pro-
duktem kredytowym, stanowigce tzw. korzy$¢ dodatkowaq, czy warto$¢ dodang. Przy
drugim podejsciu doradztwo kredytowe jest odrebna, odptatng ustugg, cieszaca sie du-
zym powodzeniem wsérdd klientéw systemdw finansowych krajéw Europy Zachodniej4

Doradztwo finansowe natomiastjest pojeciem szerszym niz doradztwo kredytowe,
poniewaz dotyczy nie tylko pomocy klientom w wyborze ustug kredytowych, ale
takze ustug ubezpieczeniowych, zabezpieczenia na staros¢, czy ustug inwestycyjnych.
Doradcy finansowi oferujg fundusze emerytalne, plany oszczedno$ciowe, plany syste-
matycznego oszczedzania, lokowanie w jednostki funduszy inwestycyjnych, produkty
strukturyzowane z gwarantowang minimalng stopg zwrotuli ubezpieczenia na zycie,
majatkowe, z funduszem inwestycyjnym, ubezpieczenia od utraty pracy, inwestycje na
rynku nieruchomoscilé Uzasadnienie funkcjonowania doradcy finansowego wynika

122 Na mocy Rozporzadzenia Ministra Pracy i Polityki Spotecznej w sprawie klasyfikacji zawodow
i specjalnosci na potrzeby rynku pracy i polityki spotecznej oraz zakresu jej stosowania z dnia 27 kwietnia
2010 (Dz. U. nr 82, poz. 537.art.36. http://www.psz.praca.gov.pl/ wprowadzono kategorie zawodowga Dorad-
ca Finansowy, umieszczong w grupie zawodowej Doradcy finansowi i inwestycyjni nr 2412 oraz kategorie
Posrednik Finansowy, w grupie zawodowej nr 3311. s. 17 i 31 dokumentu Rozporzadzenia.

13 Doradcy nie proponowaliby wéwczas oferty, za ktdrg uzyskuja najwyzsza prowizje, nie musieliby
realizowac planéw sprzedazy swojego whasciciela, ale woéwczas cze$¢ klientow zrezygnowataby z takich ustug.
K. Waliszewski, op. cit., s. 62. Zob. szerz. A. Adamowicz, Niby doradca a czesto sprzedawca, ,,Miesiecznik
Bank” 2008, nr 3, s. 32.

U E. Gostomski, M. Penczar, B. Lepczynski, A. Barembruch, Posrednictwo kredytowe-podrecznik dla
praktykéw, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 130-131. W WB godzina pracy niezaleznego doradcy finansowego
kosztuje od 50 do 200 funtéw. A. Adamowicz, op. cit.

5 Produkty strukturyzowane taczg cechy tradycyjnego produktu lokacyjnego z instrumentami pochod-
nymi, powigzanymi z rynkiem kapitatowym, walutowym i surowcowym.

¥ K. Waliszewski, op. cit., s. 62.
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z potrzeb klientdw, ktdrzy nie znajg sie na finansach, nie maja szczegétowej wiedzy na
temat biezagcych notowan bankéw, funduszy inwestycyjnych i innych form lokowania
oszczednosci. Nie musza réwniez zna¢ aktualnych kosztéw dotyczacych produktéw
finansowych. Ponadto dodatkowe utrudnienie dla klienta stanowi pozyskiwanie pro-
duktow dtugoterminowych, takich jak np. kredytowanie nabycia nieruchomosci, czy
oszczednosci zapewniajgce bezpieczeAstwo po przejSciu na emeryture, stanowigce
istotny element dtugoterminowego planowania finansowego rodziny, poniewaz tego
typu decyzje podejmowane sg niejednokrotnie na wiele lat i powodujg dtugotrwate
skutki finansowe. Nie bez znaczeniajest rdwniez fakt, ze niezalezni posrednicy majg
lepsza pozycje w negocjacjach z instytucjami finansowymi niz detaliczni klienci.
A zatem klienta ustug finansowych charakteryzuje w poréwnaniu do pos$rednika
finansowego deficyt wiedzy ekonomicznej i prawnej, spowodowany skalg i tempem
zmian na rynku oraz jego nieprzejrzystoscig, wynikajaca z szerokiej oferty. Prze-
cietny Kklient ustug finansowych ma ograniczong ilo$¢ wolnego czasu i Srodkéw do
zaspokajania potrzeb oraz mniejsze mozliwosci negocjacyjnell. Doradca finansowy
powinien mie¢ w takim razie praktyczng umiejetno$¢ postugiwania sie instrumentami
finansowymi oraz umiejetno$¢ komunikacji interpersonalnejl8 Zadaniem doradcy
finansowego jest ujmowanie cafej sytuacji klienta, a nie tylko jego czesci, realizacja
jego osobistych i rodzinnych celéw na podstawie diagnozy potrzeb i przedstawienia
alternatywnych rozwigzan, bedacych czescig planowania finansowego19

3. Aktywnos¢ posrednictwa ustug finansowych

Ustugi stanowigce alternatywe lub uzupetnienie ustug bankowych sg najmtodszym
i najstabiej rozpoznanym segmentem, o rosngcym znaczeniu na rynku finansowym
w Polsce. Ich cechg charakterystyczng jest powigzanie z sektorem bankowym. Ten
rynek rozwija sie od poczatku lat 90. Dziatajg na nim posrednicy kredytowi i broke-
rzy ustug finansowych20. Posrednicy kredytowi stanowia posredni kanat dystrybucji
realizowany w formie outsourcingu, zwtaszcza w duzych o$rodkach, gdzie mozna
dokona¢ wyboru miedzy produktami ré6znych firm. Zalety posrednikdéw, takie jak:
elastycznos$é, bliski kontakt, stosunkowo mato sformalizowany proces przyznawania
kredytu powoduja, ze czesto ich klienci to osoby, ktére nie mogtyby uzyskaé kredytu
z banku ze wzgledu na swojg sytuacje finansowg oraz ci, ktérzy chcg uzyskac kredyt
szybciej niz pozwalajg na to procedury bankowe. Dzieki posrednikom kredytowym

7 W dokumencie pt ,,Polityka konsumencka na lata 2010-2013” konieczno$¢ objecia konsumentdéw ochrong
prawng i instytucjonalng jest ttumaczona réwniez deficytem informacyjnym po stronie konsumentéw, czyli
brakiem specjalistycznej wiedzy o zasadach, warunkach oferowanych débr, s. 5.

B A. Fesnak, Cenny doradcafinansowy, , Gazeta Ubezpieczeniowa” nr 189 (421) 1 maja 2007.

19 1d., Zostan doradcafinansowym, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa” nr 38 (233) 16 wrze$nia 2003.

D Posrednicy kredytowi i finansowi, jako odrebna kategoria sa przedmiotem analiz NBP od 2002
i GUS od 2007.



220 IWONA DOROTA CZECHOWSKA

banki uzyskujg dodatkowe zrédto przychodéw. Wyz sze ryzyko zwigzane z tymi kre-
dytami jest rekompensowane wyzszg ceng2l Aktywnos¢ posrednikéw kredytowych
w tej dziedzinie wptyneta na rozw6j rynku kredytéw o podwy:zszonym ryzyku ang.
subprime2 Kondycja posrednikéw finansowych zalezy od koniunktury gospodarczej
i od kondycji klientdw oraz wspoétpracujagcych z nimi instytucji finansowych. | tak
spowolnienie gospodarcze w latach 2000-2002 znalazto odzwierciedlenie w spadku
udzielonych kredytow. W nastepnych latach, do roku 2007 wiacznie, polepszenie
koniunktury wptyneto na rozwdj tej branzy. Analiza sytuacji w tym sektorze wska-
zuje, ze najwiekszg popularnoscia cieszyty sie pod wzgledem ilosci sprzedawanych
produktow kredyty i pozyczki (w roku 2009 ich udziat w strukturze wynosit 58%),
a pod wzgledem wartosci kredyty hipoteczne (ktére przyktadowo w roku 2009
stanowity 48%). Patrz tabela 1 Rozwoj tego segmentu byt odpowiedzig na wysoki
popyt na kredyty mieszkaniowe.

Tabela 1 Dziatalno$¢ posrednikéw ustug finansowych w latach 2006-2009

Liczba podpisanych uméw Wartos$¢ zrealizowanych uméw
Produkty finansowe (tys. sztuk) (mln zt)
w ofercie
2006 2007 2008 2009 wl 2006 2007 2008 2009 %l

Kredyty i pozyczki
) 3416 3613 2645 2142 58 13089 19445 14768 69
ogbtem w tym: 13065

Kredyty, pozyczki
1399 1418 1568 1378 37 3196 3296 4306 650 3

gotéwkowe
Kredyty ratalne 1938 2134 1008 715 19 3230 3878 2027 1494 7
Kredyty hipoteczne 36 34 45 33 1 640 5248 12436 48
10259
Kredyty samochodowe 16 19 5 2 0 352 557 144 41 0,2

Inne produkty

. 1668 1237 1282 1563 42 902 2245 4060 6505 31
finansowe, w tym:

Produkty

. ; 1649 1044 1230 1443 39 299 474 2117 1734 8
ubezpleczen owe

Produkty funduszy

. . 32 13 19 05 441 1145 644 503 2
inwestycyjnych

Plany systematycznego

. - - 25 82 2 - - 1202 3952 19
oszczedzania

1Udziat w strukturze odnoszacy sie do roku 2009.

Zr6dto: Obliczenia whasne na podstawie: Rozwoj systemufinansowego w Polsce w 2006-09, NBP, Warszawa 2007-2010.

2L Rozwéj systemufinansowego w Polsce w latach 2002-03, NBP, Warszawa 2004, s. 99.
2 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004, NBP, Warszawa 2005, s. 90.
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Liczba podpisanych umow dotyczgcych kredytow i pozyczek oraz wartos¢
zrealizowanych umow rosty sukcesywnie w okresie 2006-2008. Rozwijato sie
réwniez posrednictwo w dziedzinie produktow ubezpieczeniowych za wyjatkiem
2009 r., w ktérym nastapit spadek wartosci zrealizowanych uméw wobec roku
poprzedniego. Natomiast w przypadkach pozostatych produktéw finansowych
widoczny byt regres. Kryzys na rynkach finansowych przeniost sie na funkcjono-
wanie bankéw, ktére wprowadzity zaostrzone kryteria udzielania kredytéw wobec
kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych. W ofercie zrealizowanych produktéw
finansowych zmniejszyt sie istotnie udziat kredytow samochodowych. Od 2007
mozna byto zaobserwowac spadek aktywnos$ci w tym segmencie, co wynikato ze
wzrostu aktywnosci tzw. bankdw samochodowych, ktérych wiascicielami sg kon-
cerny samochodowe, umiejscowionych w siedzibach dealeré6w samochodowych.
Spadek wartosci kredytow samochodowych wynikat rowniez z mniejszego popytu
na nowe pojazdy. W 2009 widoczna byta tendencja wzrostu rozwoju doradztwa
w zakresie liczby uméw odnoszacych sie do produktow inwestycyjnych, po okresie
spadku sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych wywotanym
obnizeniem cen akcji na GPW, ale warto$¢ zrealizowanych umow spadta. Na rynku
firm doradztwa finansowego widoczna jest poprawa wynikéw w roku 2009 wobec
2010, co moze oznaczaé tendencje wzrostowgq, ktéra utrzyma sie w roku 2011. Patrz
tabela 2.

Analizujac informacje zawarte w tabeli 2, mozna zauwazy¢, ze na rynku kredytéw
hipotecznych w okresie 2008-2009 wystapit spadek, ale poréwnujac warto$¢ sprze-
dazy kredytéw hipotecznych w 2009 i 2010 widoczny jest wzrost. Zatem rok 2010
oznacza stabilizacje w tym obszarze, co wynikato ze wzrostu popytu oraz niewielkiej
poprawy dostepnosci kredytu, poniewaz banki prowadzity bardziej liberalng polityke
cenowg. Cze$¢ bankow zaostrzyta kryteria przyznawania kredytow mieszkaniowych
gospodarstwom domowym (np. w Il kwartale 46%), ale cze$¢ (74% w tym samym
okresie) obnizyta marze kredytowe23 Banki podwyzszaty wymagania dotyczace
zabezpieczenia kredytow i obnizaty maksymalny wskaznik Loan-to-Value. Z dru-
giej strony wydtuzaty karencje w spiacie kapitatu, co stanowito wyraz tagodzenia
warunkow udzielania kredytow. Polityka zaostrzania kryteriow, znajdujaca wyraz
w procedurach oceny zdolnosci kredytowej, byta ttumaczona przede wszystkim
koniecznos$cig dostosowania do wymogéw Rekomendacji T oraz wzrostem udziatu
kredytéw zagrozonych. Natomiast tagodzenie kryteriow wynikato z rosnacej presji
konkurencji2d Tendencja wzrostu byta widoczna w latach 2008-09 w odniesieniu do
produktéw inwestycyjnych, dystrybuowanych za posrednictwem cztonkéw ZFDF,
ale w roku 2010 wyniki pogorszyty sie. Podsumowujac osiggniete wyniki, prezes
ZFDF zauwazyt, ze byly one lepsze od oczekiwanych, a takze odnotowat wzrost

2 Sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety do przewodniczgcych komitetéw kredytowych, 2010-
2011, NBP, Warszawa 2010-11, s. 7-9.
2 Ibidem.
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udziatu firm doradztwa finansowego w catym rynku ustug finansowych2. Wart
odnotowania jest rowniez fakt, ze rynek ten jest bardzo spolaryzowany, niewatpli-
wie dominujaca firma jest Open Finance, ponadto podmiotami o duzym udziale
w sprzedazy kredytdw hipotecznych sg Expander, DK Notus. Natomiast znaczacg
pozycje w dystrybuowaniu produktéw inwestycyjnych majg oprécz Open Finance
takze Expander, Home Broker, Wealth Solutions oraz Grupa AZ Finanse, powstata
po potgczeniu AZ Finanse i Goldenegg.

Tabela 2. Wartos$¢ sprzedazy kredytéw hipotecznych i produktéw inwestycyjnych
za posrednictwem cztonkéw ZFDF w 2008-2010 w min zt

Warto$¢ sprzedazy kredytéw hipotecznych Produktéw inwestycyjnych
Nazwa firmy 2008 2009 %3 2010 %4 2008 2009 % 3 2010 %4
OPEN FINANCE1 5100 7020 62 - - 1390 5144 95 - -
EXPANDER 3600 1592 14 2002 23 82 170 31 80 34
DK NOTUS 1630 1194 11 1982 23 - - - - -
DORADCY 24 - 430 4 648 7 - 0,6 0,0 3 1
MONEY EXPERT 400 360 3 769 9 8,5 2 0,0 3 1
GRUPA AZ FINANSE
148/2 23/
(AZ FINANSE 169 281 3 412 5 a 30 0,6 30 13
| GOLDENEGG)
GOLD FINANCE 253 235 2 293 3 36 16 0,3 8 3
CREDIT HOUSE DK 196 152 1 209 2 - - - - -
REAL FINANCE 128 13 0,1 17 0,2 10 17 0,3 20 8
WEALTH
- - - - - 47 27 0,5 38 16
SOLUTIONS
HOME BROKER - - - 1368 16 - - - 50 21
POWSZECHNY
- - - 1028 12 - - - 5 2
DOM KREDYTOWY
Razem 11776 11277 100 8728 100 1568 5407 100 237 100

1 W prezentacji nie uwzgledniono wynikéw Open Finance, ktéry przygotowywat sie do wejscia na gietde.
2 W rozbiciu przed potaczeniem.

3 Udziat w strukturze odnoszacy sie do roku 2009.

4 Udziat w strukturze odnoszacy si¢ do roku 2010.

Zrédto: Wyniki sprzedazowe ZFDF za 2009 i 2010 r. Zwigzek Firm Doradztwa Finansowego oraz opracowanie wiasne.

5 Wyniki sprzedazowe za 2009 i 2010 r. ZFDF.
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Zakonczenie

Na rynkach finansowych w Polsce widoczne byty konsekwencje obnizenia
dynamiki gospodarczej. Spowolnienie gospodarcze wynikato z recesji za granica.
Klienci sektora finansowego odczuwali wzrost bezrobocia i spadek dynamiki ptac.
Wzrosta warto$¢ kredytéw z opdznieniami w splacie. Banki, ktdre miaty problemy
z finansowaniem akcji kredytowej, zaostrzyty kryteria ich udzielania, podnosity
ceny i redukowaty koszty, m.in. poprzez eliminowanie posrednich kanatow dys-
trybucji po to, aby wykorzysta¢ wiasne placowki i oferowac zatrudnienie wiasnym
pracownikom. Problemy finansowe bankdw i ich klientéw przeniosty si¢ na branze
posrednictwa i doradztwa finansowego, ktéra rowniez zaczeta odczuwac kryzys
i spadek aktywnosci. Kryzys byt impulsem do wprowadzenia zmian: modyfikacji
produktéw, centralizacji niektérych proceséw, zastosowania narzedzi lepiej analizuja-
cych ryzyko, konsolidacji. Pomimo wielu trudnosci analizowana branza przetrwata ten
okres. Oczekujac na tendencje wzrostowg dotychczasowych wynikow w odniesieniu
zaréwno do kredytow hipotecznych, jak i produktow inwestycyjnych, stanowigcych
sztandarowe produkty posrednikow, okre$lone nadzieje tagczg z planowanymi zmia-
nami w systemie podatkowym, zachecajgcymi do dtugoterminowego oszczedzania,
ktore moze by¢ realizowane poprzez firmy posrednictwa i doradztwa finansowego.

Intermediation of financial services in relation to the crisis on financial markets

In the finance-oriented literature, the main topic is concentrated on institutions which have an es-
sential contribution in a financial system’s structure. There is a need for presenting quite a new segment
made of intermediates and finance advisors. Itwould be necessary to create some definitions describing
mediation and financial advisory and also to determine the characteristics of their acting. The aim of
this work, which takes into consideration some definitions, is to present activity of the intermediation
and financial advisory sector in Poland during the crisis. Financial problems of banks and their clients
moved onto intermediation and financial advisory sector, which has already been experienced with
crisis and a fall in activity. In spite of a lot of hardships, the sector survived.



