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W artykule zaprezentowano koncepcije finansGw osobistych i zarzadzania nimi oraz scharakteryzowano rela-
tywnie nowy zawdd wsréd profesji finansowych w Polsce — doradce finansowego, a takze ukazano zwiazki
migdzy zarzgdzaniem finansami osobistymi na poziomie poszczegoinych gospodarstw domowych a kreowa-
niem podstaw wzrostu gospodarczego w catej gospodarce oraz przeciwdziatanie problemom spolecznym.
Hipotezg artykutu jest stwierdzenie, Ze planowanie finanséw osobistych zwigksza efektywno$¢ gospodarowa-
nia dostgpnymi $rodkami finansowymi przez gospodarstwo domowe, m.in. poprzez ksztattowanie nawyku
oszczedzania celowego, w diugim okresie prowadzi do zwiekszenia bogactwa gospodarstwa domowego,
Zwigksza $wiadomosé finansowa — kredytowa, inwestycyjna, emerytalng i ubezpieczeniowa poszczegbinych
jego cztonkdw, co korzystnie wplywa na gospodarkg na poziomie makroekonomicznym. Wobec deficytu
dostatecznej wiedzy w gospodarstwach domowych, czasu na poréwnywanie ofert, braku doswiadczenia na
rynku uslug finansowych, zaangazowanie w ten proces podmiotu zewngtrznego jest ekonomicznie zasadne.
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The article presents the concept of personal finance and its management, as well as a characterization of a
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Planowanie finanséw osobistych (zarzadzanie finansami osobistymi) z udzialem doradcéw

1. Wprowadzenie

Finanse osobiste (personal finance) sg tgq czescig dyscypliny nauk finan-
sowych, ktora wspotczesnie nabiera coraz wiekszego znaczenia i staje
sie przedmiotem zainteresowania nie tylko teoretykdw tworzacych nowe
koncepcje i teorie zachowan konsumentéw na rynku ustug finansowych,
ale réwniez praktykéw, a szczegolnie instytucji finansowych, bankowych
i pozabankowych, $wiadczacych ustugi finansowe klientom indywidual-
nym. Finanse gospodarstw domowych stajg sie przedmiotem zarzgdza-
nia i planowania, czyli zamierzonych i powtarzalnych dziatan majgcych
na celu racjonalng gospodarke finansami oraz jak najlepsze zaspokojenie
potrzeb zaréowno indywidualnych cztonkdéw, jak i zbiorowych gospodarstwa
domowego.

Doradztwo finansowe dla gospodarstw domowych wobec przeoriento-
wania modeli biznesowych instytucji finansowych w kierunku kreowania
wartosci dla klienta staje sie elementem kompleksowej jego obstugi, moze
by¢ rowniez niezalezng od sprzedazy produktéw finansowych ustuga, gdy
jest wykonywane przez niezaleznych doradcow finansowych, nazywanych
planerami finansowymi (financial planners). Zarzgdzanie finansami osobi-
stymi przynosi wydatne korzysci samemu gospodarstwu domowemu i jego
cztonkom (ujecie mikroekonomiczne), wptywa réwniez na czynniki wzrostu
gospodarczego - konsumpcje, oszczednosci i inwestycje.

Celem artykutu jest przedstawienie tego wptywu na poziomie mikro-
i makroekonomicznym przy zatozeniu, ze w proces planowania finansow
osobistych wiaczony zostaje profesjonalista - doradca finansowy. Doradca
finansowy powinien by¢ niezalezny, posiada¢ odpowiednig wiedze, do$wiad-
czenie, kompetenqg'e, kontakty rynkowe, przeglad wszystkich ofert dostep-
nych na rynku i umiejetnosci interpersonalne, a przede wszystkim powinien
by¢ wynagradzany przez klienta, co eliminuje potencjalny konflikt interesow
przy wynagradzaniu w formie prowizji od instytucji finansowych. Jak wska-
zujg doswiadczenia panstw o rozwinietych rynkach finansowych i systemie
posrednictwa finansowego, wspotczesnie kreuje sie segment niezaleznego
doradztwa finansowego, a dominacja posrednictwa finansowego jest tylko
etapem przejsciowym do stanu docelowego.

2. ldentyfikacja planowania finansow osobistych i zarzadzania
finansami osobistymi

Wobec rosngcego wspotczesnie znaczenia finanséw w zyciu i dziatalno-
$ci podmiotow gospodarujgcych w skali mikroekonomicznej i w skali catej
gospodarki, co jest nazywane finansjalizaqa, szczeg6lnego znaczenia zaczyna
nabiera¢ zarowno nauka (wyksztalcenie nowej dyscypliny z nauk ekono-
micznych zajmujgcej sie badaniem zjawisk finansowych - finansowl), jak
i aspekt praktyczny odnoszacy sie do obserwowania i wyciagania wnioskow

Problemy Zarzgdzania vol. 12, nr 4 (48), t. 1, 2014 205



Krzysztof Waliszewski

z funkcjonowania finans6w w roéznych sektorach gospodarki, w zakresie
finanséw prywatnych i publicznych. Zgodnie z definicja Centralnej Komisji
do Spraw Stopni i Tytutéw finanse badaja zjawiska zwigzane z dziatalnoScia
czlowieka, w ktorej wystepuje przeplyw pieniadza, a wigc przede wszystkim
zjawiska zwiazane ze sfera finansowa gospodarki. Badania w zakresie finan-
sOw obejmujg zwlaszcza analizg przyczyn i skutkéw przeplywu pieniadza
mi¢dzy podmiotami gospodarczymi. Dyscyplina finanse analizuje motywy

i kryteria decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze. W obszarze

finans6w sytuujg si¢ réwniez badania dotyczace szeroko rozumianej sprawoz-

dawczosci finansowej, czyli przygotowania i analizy informacji finansowych
na potrzeby podejmowania decyzji.

Do obszaru badan finanséw naleza zwlaszcza2:

— w ujeciu podmiotowym: finanse publiczne, finanse przedsi¢biorstw,
finanse osobiste i gospodarstw domowych, instytucje finansowe (w tym:
banki, zaktady ubezpieczeni, towarzystwa funduszy inwestycyjnych i eme-
rytalnych), finanse mi¢dzynarodowe;

— w ujeciu funkcjonalnym: inwestowanie (zwlaszcza wtedy, gdy celem jest
uzyskanie dochodu finansowego), pozyskiwanie kapitatu, rynki finansowe,
polityka finansowa, analiza i transfer ryzyka finansowego, redystrybucja
§rodk6éw finansowych (np. przez system podatkowy).

Z tak przedstawionej definicji finansdéw oraz ich zakresu podmiotowego
i przedmiotowego wynikaja wazne wnioski dla dalszych rozwazah w niniej-
szym artykule. Finanse osobiste i finanse gospodarstw domowych wchodza
w sktad finans6w sektora prywatnego, tzw. finanse prywatne, i obejmujg
przedmiotowo: oszcze¢dzanie i inwestowanie, w tym oszczgdzanie celowe,
np. na emeryture, finansowanie potrzeb konsumpcyjnych i inwestycyjnych,
analize i transfer ryzyka w ramach ubezpieczeni.

Nalezy roéwniez zwroci¢ uwage na fakt, ze w literaturze spotyka si¢
wymienne stosowanie pojec finanse osobiste i finanse gospodarstw domo-
wych, chociaz nie sg to pojecia réwnoznaczne. B. Swiecka odroznia finanse
osobiste (personalne) od finanséw gospodarstw domowych. Finanse osobi-
ste stanowig kategori¢ wezsza, poniewaz dotycza zjawisk finansowych osoby
fizycznej, pojedynczego cztowieka (Swiecka, 2011). Na finanse gospodar-
stwa domowego sktadajg si¢ finanse osobiste poszczegdlnych czlonkdw
gospodarstwa domowego, jak réwniez wspdlne przeplywy finansowe tego
zespolu osdb jako wspdlnoty budzetu i zaspokojenia potrzeb indywidual-
nych poszczegblnych cztonkdw, jak i zbiorowych gospodarstwa domowego.
Zgodnie z definicjg GUS gospodarstwo domowe tworzy zesp6t oséb spo-
krewnionych lub niespokrewnionych, mieszkajacych razem i wspolnie utrzy-
mujgcych si¢ (gospodarstwo domowe wieloosobowe) lub osoba utrzymujgca
si¢ samodzielnie, bez wzgledu na to, czy mieszka sama, czy tez z innymi
osobami (gospodarstwo domowe jednoosobowe). Czlonkowie rodziny miesz-
kajacy wspolnie, ale utrzymujacy si¢ oddzielnie tworza odrebne gospodarstwa
domowe (GUS, 2013).
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Finanse osobiste i gospodarstw domowych jako subdyscyplina nauki
finanséw rozwijaja si¢ bardzo dynamicznie, czego wyrazem sa pierwsze prace
na stopiefi naukowy doktora habilitowanego w Polsce dotyczace problema-
tyki finanséw osobistych i gospodarstw domowych (Smyczek, 2007; Swiecka,
2009; Fatuta, 2010), pierwsze monografie — poza dotad funkcjonujacymi na
rynku wydawniczymi poradnikami — dotyczace tej problematyki3 i nowe nurty
badawcze, np. finanse behawioralne, nanofinanse (finanse codzienno$ci)
(J.K. Solarz), neurofinanse (S. Flejterski), finanse kulturowe.

Na przestrzeni ostatnich lat widoczne sa zmiany dotyczace gospodarstw
domowych majace charakter ekonomiczny, spoteczny i kulturowy, ktére
w duzej mierze maja wplyw na preferencje w zakresie ustug finansowych.
Wsrdd najwazniejszych z nich mozna wymieni¢ (Sibifiska, 2012):

— wzrost majatkéw i aktywdw dziedziczonych;

— kryzys systemdw emerytalnych oraz tendencje przesuwania odpowie-
dzialno$ci za §wiadczenia emerytalne ze strony pafistwa na jego oby-
wateli;

— zmiany w charakterze pracy — wzrost samozatrudnienia, wigksza mobil-
no§¢ ludzi do zmiany miejsca pracy i zamieszkania;

— starzenie si¢ spoleczefistw oraz wydtuzenie okresu zycia;

— zmiany w strukturze i roli gospodarstw domowych (wzrost liczby mat-
zefistw rozwiedzionych, posiadanie dzieci w p6Zniejszym okresie, wydtu-
zenie okresu, w ktorym rodziny musza osiagnaé wyzszy dochdd);

— ukierunkowane zachowania nabywcze klientéw w strone produktéw kom-
pleksowych, mniej homogenicznych;

— procesy deregulacji wplywajace na wytworzenie si¢ kategorii dostawcow
ustug finansowych oferujacych kompleksowe ustugi i produkty.
Gléwnym celem gospodarstwa domowego jest zaspokojenie potrzeb

i aspiracji jego cztonkéw (osobistych i wspdlnych). Aby to osiggnaé, musi

ono prowadzi¢ odpowiednia polityke w zakresie finans6w. Wskutek ogra-

niczefi budzetowych konsumenci staja przed koniecznofcia rozpatrywania
wielu spraw finansowych i podejmowania odpowiednich decyzji (Rudnicki,

2013). Cele gospodarstwa domowego powinny by¢ podzielone wedlug ter-

minu wdrazania na krotko-, §rednio- i diugoterminowe, powinny by¢ realne

i mierzalne, aby tatwo mozna bylo sprawdzi¢ ich realizacjg, a ponadto

powinny by¢ zgodne z aktualng faza cyklu zZycia gospodarstwa domowego

(life cycle).

Teoria ekonomii dopracowala si¢ wielu préb wyjasnienia zachowan
finansowych gospodarstw domowych. Do najbardziej znanych teorii kla-
sycznych i neoklasycznych opartych na zalozeniu racjonalno$ci zachowa-
nia konsumenta naleza w kolejnoSci chronologicznej: hipoteza cyklu zycia
I. Fishera (1930), hipoteza dochodu absolutnego (Absolute Income Hypo-
thesis) J.M. Keynesa (1936), teoria dochodu relatywnego i nieodwracalno-
§ci konsumpcji (Relative Income Hypothesis) 1.S. Duesenberry’ego (1949),
teoria cyklu zycia (Life Cycle Hypotesis) F. Modiglianiego i R. Brumberga
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(1954), teoria permanentnego (statego) dochodu (Permanent Income Hypo-
tesis) M. Friedmana (1957).

Ze wzgledu na obserwowane w praktyce odstgpstwa od zatozenia racjo-
nalnych zachowan jednostek w opozycji do wyzej wskazanych teorii zaczely
powstawac poglady oparte na badaniach psychologicznych i socjologicznych,
akcentujace behawioralne aspekty ludzkich decyzji, ktére sa podejmowane
pod wplywem emocji, postaw, bledéw percepcyjnych, jak réwniez kontekstu
symulacyjnego i prowadza do odstgpstw od racjonalnosci, czyli tzw. heurystyk
(inklinacji behawioralnych). Nalezg do nich teoria perspektywy (prospektu)
i skumulowana teoria perspektywy D. Kahnemana i A. Tversky’ego (1979,
1992) oraz behawioralna teoria cyklu zycia (Behavioural Life-Cycle Hypotesis)
H. Sherfina i R. Thalera (1988). Do heurystyk w przypadku teorii perspek-
tywy naleza: efekt pewnosci (nadawanie zbyt duzej wagi wynikom, ktdre sa
pewne w poréwnaniu z tymi, ktdre s jedynie prawdopodobne), efekt odbicia
(w wyborach zwigzanych z dodatnimi wyplatami wystgpuje awersja do ryzyka,
w wyborach o ujemnych wyptatach podmioty charakteryzuja si¢ sktonnoscia
do ryzyka) i efekt izolacji (polega na odrzuceniu w procesie wyboru ele-
mentdéw wystepujacych we wszystkich alternatywach i koncentrowanie si¢ na
tych, ktére je wyrdzniaja) (Bafibuta, 2006). Z kolei behawioralna teoria cyklu
zycia zostala oparta na trzech podstawowych filarach stanowiacych punkt
wyjécia do wyjasnienia zachowar ludzkich w zakresie podejmowania decyzji
dotyczacych odmiennego klasyfikowania dochodu i sposobéw dysponowania
nim. Do filar6w tych zalicza si¢ samokontrole (self-control), system kont
mentalnych (mental accounting) oraz sposéb prezentacji alternatyw (fra-
ming) (Shefrin i Thaler, 1988). W kontekScie teorii behawioralnych istotne
staje si¢ zagadnienie §wiadomoSci gospodarstw domowych, Ze zarzadzanie
ich finansami oparte na racjonalnoSci przynosi korzysci nie tylko samym
gospodarstwom domowym, ale réwniez calej gospodarce.

Tak jak finanse podmiotdéw prywatnych i publicznych stanowig przedmiot
zarzadzania, tak w przypadku finans6w osobistych i gospodarstw domowych
mozna sformutowaé pojecie zarzadzania finansami osobistymi (personal
finance managemet) i planowania finanséw osobistych (personal financial
planning). W literaturze polskiej mozna spotkac wiele definicji odnoszacych
si¢ do tych terminéw*. Zarzadzanie finansami przez gospodarstwo domowe
mozna interpretowad jako ogét dzialan cztonkéw gospodarstwa domowego
zwigzanych z pozyskiwaniem §rodkéw finansowych oraz ich wydatkowaniem
zgodnie z przyjetymi celami gospodarstwa. Rozpatrujgc gospodarstwo domowe
w konwencji organizacji, mozna przyjaé, ze zarzadzanie nim polega na pla-
nowaniu, organizowaniu, motywowaniu i kontrolowaniu czynno$ci wykony-
wanych przez jego cztonkéw w obrgbie dwoch uktadéw instytucjonalnych,
tj. w gospodarstwie domowym i na rynku. Analogiczne fazy (tj. planowanie,
organizowanie, motywowanie i kontrolowanie) mozna wyrdznié w zarzadzaniu
finansami przez gospodarstwo domowe zar6wno w rachunku dochodéw, jak
i wydatkow (Swietlik, 2011).
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Rys. 1 Proces planowania finanséw osobistych. Zrédto: Standards International. (2014).
Personal financial planning process by ISO 22222:2005. Pozyskano z: http://www.
standardsinternational.co.uk (5.09.2014).

Zgodnie ze standardem ISO planowanie finansdw osobistych mozna
zdefiniowac jako proces majacy na celu umozliwienie konsumentom uzy-
skania ich osobistych celéw finansowych i mozna wyr6zni¢ dwie plaszczy-
zny planowania finansowego - procesowg (czynno$ciowg) i przedmiotowg
(rodzajowa). Th pierwsza wskazuje na czynnosci skiadajace sie na proces
planowania (rysunek 1), a ta druga wskazuje obszary planowania finanso-
wego, takie jak (Lewis, 2004):

- planowanie podatkowe {taxplanning) — minimalizaga podatkéw i opty-
malizacja podatkowa;

- planowanie dochodéw i wydatkéw - budzetu (cashflow planning) - poli-
tyka wphtywow, wydatkdw i oszczednosci oraz ksztattowanie ptynnosci
finansowej i obszar rozliczen/ptatnosci jako tzw. zarzadzanie budzetem
gospodarstwa domowego;

- inwestyq'e (investmnets) - podejmowanie ryzykaw celu osiggniecia korzy-
§ci w przysztosci;

- zarzadzanie ryzykiem (risk management) - wigczenie ubezpieczenia
i innych praktyk w celu ustalenia i ograniczenia ekspozycji gospodarstw
domowych na niepewnos¢;

- planowanie emerytalne (retirement planning) - planowanie cyklu zycia
w okresie, w ktérym dochody zwigzane z pracg ustaja;

Problemy Zarzadzania vol. 12, nr 4 (48), t. 1, 2014 209


http://www

Krzysztof Waliszewski

— planowanie majatkowe (estate planning) — organizowanie finanséw z tro-
ska o innych cztonkéw gospodarstwa domowego, najczeéciej na okres po
zgonie posiadacza aktywow, tzw. migdzypokoleniowy transfer majatku,

— finansowanie konsumpcji i inwestycji (consumer and investments finan-
cing) — obejmuje finansowanie potrzeb konsumpcyjnych i inwestycyjnych
gospodarstwa domowego, w tym mieszkaniowych, najczgciej na rynku
bankowym lub poza nim (znajomi, rodzina, instytucje parabankowe).
Nowa dyscyplina naukowa, jaka sg finanse, a takze subdyscypliny finan-

sow — finanse osobiste i finanse gospodarstw domowych — do opisu i wyja-

$nienia prawidtowo$ci w nich wyst¢pujacych wymagaja stworzenia nowego
instrumentarium pojeciowego (Swiecka, 2014). Pojeciami tymi sa: osobiste
wplywy, wydatki i cash flow, budzet osobisty (personal budget) i domowy

(family budget), osobisty bilans (aktywa, pasywa, aktywa trwale i obrotowe,

plynne i nieplynne), rachunek wynikéw (przychody i koszty), warto$¢ netto

gospodarstwa domowego (net worth), dochdd rozporzadzany (do dyspozycji),
osobisty plan finansowy (personal financial plan). Finansom gospodarstw
domowych i finansom osobistym w zakresie instrumentarium pojeciowego
najblizej do finanséw przedsigbiorstw i zarzadzania nimi, jednak wystgpuja

podkre§lane w literaturze istotne réznice (Fatuta, 2013).

Ze wzglgdu na fakt, Ze planowanie finanséw osobistych i zarzadzanie
finansami osobistymi to dziatania praktyczne, realizowane codziennie przez
gospodarstwa domowe i poszczegblnych ich cztonkdw, mozna zaobserwo-
waé tworzenie i udostgpnianie réwniez przez banki narzedzi i specjalistycz-
nego oprogramowania, majacych usprawni¢ kontrole biezacych wplywow
i wydatkéw gospodarstwa domowego, czyli zarzadzanie budzetemS. Nowo-
czesne narzadzania zarzadzania finansami osobistymi (narzedzia i serwisy
typu PFM, Personal Finance Management) sa czgcia szerszego procesu
tzw. wirtualizacji zachowan konsumenckich na rynkach ustug finansowych
(Smyczek, 2010). Daja one mozliwo$§¢ zautomatyzowania finansowej ewi-
dencji i rozbudowane opcje analizy inwestycji czy narzgdzi rekomendujacych
r6zne sposoby optymalizacji budzetéw. Aplikacja typu PFM jest narzgdziem
uzywanym juz od dluzszego czasu, aczkolwiek dopiero ostatnio zaczgto
korzysta¢ z niej znacznie czgSciej. Przyczyna jest prosta — dopiero kiedy
narzedzie zostalo zintegrowane z rachunkiem bankowym, mozliwe stalo
si¢ automatyczne klasyfikowanie transakcji. Poprzednio jego uzytkownicy
po przejrzeniu wszystkich transakcji musieli r¢cznie dokonywaé ich klasy-
fikacji (Podle$ny, 2014). Inng wazna tendencja obserwowana w gospodar-
stwach domowych jest finansjalizacja, ktdra oznacza, ze ludzie majg potrzebe
korzystania z ustug finansowych w celu realizowania rosnacej liczby potrzeb
(Borcuch, 2013).

W Europie zainteresowanie mozliwo§cig skorzystania z narze¢dzi utatwia-
jacych kontrole prywatnych budzetéw oscyluje wokot 70% dla grupy wieko-
wej 21-39 lat, a w Polsce az 93% badanych zadeklarowalo cheé lepszego
radzenia sobie z prywatnymi finansami (Slazak i Guzek, 2012). Jednoczesnie
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nalezy wskaza¢, ze w USA blisko 30% gospodarstw domowych korzysta
z porad doradcy przy zarzadzaniu finansami osobistymi (CFP Board, 2013),
w Niemczechéjest to powyzej 10%, a w Polsce tylko 2% (Maison, 2009).
Dane te wskazujg na przepasc, jaka dzieli Polske od srednio i wysoko roz-
winietych rynkéw doradztwa finansowego. Skrajnym przypadkiem udziatu
podmiotéw zewnetrznych w zarzgdzaniu finansami gospodarstwa domo-
wego jest instytucja typu famity office (lifestyle management). Jest to pry-
watna firma zarzadzajgca inwestycjami i majgtkiem rodziny, gospodarstwa
domowego. Swiadczy ustugi doradcze, zarzadza nieruchomosciami, obrotem
débr ruchomych, organizacjg zycia rodziny. Inne innowacyjne rozwigzania
w obszarze finanséw osobistych to agregacja rachunkéw finansowych, inwe-
stycje i pozyczki spotecznosciowe (P2P, C2C), bedace elementem finansdw
elektronicznych (e-finanse).

3. ldentyfikacja instytucji doradztwa finansowego
w systemie posrednictwa finansowego

Jezeli posrednictwo finansowe, bedace jedna z trzech form przekazywania
kapitatu w gospodarce, zdefiniujemy jako proces finansowania posredniego,
ktory polega na przekazywaniu kapitatu od podmiotéw nadwyzkowych do
deficytowych z udziatem ogniwa posredniego - instytucji finansowych zwa-
nych posrednikami finansowymi, to doradztwo finansowe stanie sie czescig
tego procesu. Dzieki kojarzeniu stron transakcji, informowaniu i edukacji
konsumentéw oraz czynieniu ich bardziej $wiadomymi uczestnikami rynku
ustug finansowych doradcy finansowi zwigkszajg efektywnos¢ transferu kapi-
tatu w ramach finansowania posredniego.

Doradztwo finansowe jako ustuga niezalezna od sprzedazy produktow
i ustug finansowych przez bankowe i niebankowe instytucje posrednictwa
finansowego narodzito sie w USA na przetomie lat 60. i 70. XX w., a za ojca
zawodu doradcy finansowego uwaza si¢ Lorena Duntona (1918-1997). Wow-
czas utworzono pierwszg organizacje ksztatcaca i certyfikujgca doradcow
finansowych (College for Financial Planning) oraz ich zrzeszajaca (Society
of Financial Service Professionals) - obie z siedzibg w Denver (Brandon Jr.
i Welch, 2009). Dato to poczatek najstarszemu i jednoczesnie najbardziej
znanemu w skali miedzynarodowej standardowi doradcy finansowego, jakim
jest CFP (Certified Financial Planner), ktérym na terenie USA zarzadza Cer-
tified Financial Planner Board of Standard, a poza USA Financial Planning
Standards Board Ltd. (FPSB). Ekspansja miedzynarodowa tego systemu
standaryzacyjnego, certyfikacyjnego i etycznego doradcow finansowych od
1985 r. (pierwszym krajem byla Wielka Brytania, gdzie powstat Institute of
Financial Planning) doprowadzita do sytuacji, w ktérej pod koniec 2013 r.
na Swiecie dziatato ponad 153 tys. doradcéw CFP, z tego ponad 69 tys.
doradcow w USA.
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W Europie dzialajg dwie organizacje pozarzadowe tworzace standardy,
kodeks etyki i system certyfikacyjny doradcéw finansowych — Europejska
Federacja Doradcéw Finansowych (European Federation of Financial Pro-
fessionals, EFFP) z siedziba w niemieckim Bad Homburg oraz Europejskie
Stowarzyszenie Planowania Finansowego (European Financial Planning
Association, EFPA Europe) utworzone przy Uniwersytecie w Rotterdamie.
Pierwsza organizacja ksztalci i certyfikuje niezaleznych doradcéw finanso-
wych, natomiast druga w gtéwnej mierze doradcéw finansowych dla sektora
bankowego jako tzw. doradcéw klienta zamoznego w segmencie personal czy
private banking. W Polsce doradcy finansowi posiadajacy certyfikat zgodny
ze standardem EFPA Europe pracuja w takich instytucjach, jak Dom Inwe-
stycyjny Xelion Sp. z o.0., Raiffeisen Bank Polska SA, Pekao SA, HSBC
Bank Polska SA, Alior Bank SA, Nordea Bank SA, DZ Bank Polska SA,
BRE Private Banking & Wealth Management, PKO Bank Polski, Deutsche
Bank Polska SA.

Doradca finansowy, zwany plannerem finansowym (personal financial
advisor/planner, personal financial practicioner), jako do§wiadczony, wyksztal-
cony profesjonalista przestrzegajacy standardéw etycznych swojego zawodu
staje si¢ tacznikiem mi¢dzy konsumentem a coraz bardziej zr6znicowanym
instytucjonalnie i przedmiotowo, tj. w zakresie instrumentéw finansowych,
systemem poSrednictwa finansowego. Doradca finansowy powinien dziatad
w jak najlepszym interesie klienta, dba¢ o realizacjg jego celdw i bezpie-
czefistwo finansowe. Wobec istotnej przewagi instytucji finansowych nad
konsumentami doradca finansowy jest profesja wazng i pozadana, ponie-
waz rownowazy t¢ dysproporcj¢. Doradca finansowy powinien informowaé
i u§wiadamiaé konsumenta co do jego praw wynikajacych z przepiséw
w zakresie ochrony konsumenta ustug finansowych (bankowych, ubezpie-
czeniowych, inwestycyjnych, rozliczeniowych), a takze zwracaé uwage na
konsekwencje konkretnych zapisow uméw ze wzgledu na przyjety w UE,
w tym w Polsce, model ochrony konsumenta przez informacjg. W praktyce
oznacza to obowigzek dostarczania konsumentowi coraz wigkszej ilosci roz-
budowanej informacji finansowej przez instytucje finansowe, co najczesciej
nie idzie w parze z ich rozumieniem przez konsumentéw. Doradca finansowy
staje si¢ zatem niezbgdnym filarem budowania bezpieczefistwa finansowego
konsument6éw, a przez to bezpieczefistwa finansowego obstugujacych go
instytucji finansowych.

Odnoszac si¢ do poszczegdlnych faz procesu planowania finansowego,
rol¢ doradcy finansowego zawiera tabela 1.

Z analizy tabeli wynikaja najwazniejsze cechy, jakie powinien posiadaé
doradca finansowy:

— 4 E - Education, Experience, Ethics, Examination — co oznacza odpowied-
nig edukacj¢, doswiadczenie, przestrzeganie zasad etyki i poddawanie si¢
procesowi egzaminowania — wstgpnego przez rozpocz¢eiem wykonywania
zawodu i okresowego w trakcie wykonywania czynno$ci doradczych;
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— ciagle doskonalenie kwalifikacji zawodowych i okresowa ich weryfikacja
przez organizacje samorzadu gospodarczego;

— certyfikacja przez niezalezng instytucj¢ pozarzadowa;

— znajomo§¢ szerokiej oferty produktéw finansowych w r6znych obszarach
zarzadzania finansami osobistymi (oszczgdnoSci i inwestycje, kredyty,
ubezpieczenia, emerytury);

— jasno okre§lony i transparentny spos6b wynagradzania za ustugi doradz-
twa finansowego — prowizja od instytucji finansowej za sprzedaz produk-
téw (commission), oplata od klienta (fee) — stawka godzinowa, procent
od aktywéw pod opieka lub ryczalt, forma mieszana;

— okre§lenie przepisami prawa statusu zawodu doradcy finansowego wéréd
profesji finansowych jako podstawy do budowania spotecznego zaufania
do niego;

— pewna forma nadzoru pafistwa nad dziatalnoScig doradcéw finansowych,
np. ze strony Ministerstwa Finanséw czy organu nadzoru finansowego,
np. poprzez konieczno§é uzyskania wpisu do rejestru doradcéw po
uprzedniej weryfikacji przez organ rzadowy;

— samoregulacja doradcéw finansowych poprzez ich zrzeszanie si¢ w ramach
stowarzyszefi doradcow jako osdb fizycznych lub zwiazkéw pracodawcéw
jako instytucji doradztwa finansowego — 0s6b prawnych.

Jednoczeénie dla rozwoju branzy doradztwa finansowego, poza wska-
zanymi wyzej uwarunkowaniami podazowymi i regulacyjnymi, wzgl¢dnie
samoregulacyjnymi, duza rol¢ odgrywaja uwarunkowania popytowe, lezace
po stronie konsumentdéw — potencjalnych klientéw doradcéw finansowych.
Wérod nich nalezy wymienié nastepujace:

— odpowiednio wysoki poziom §wiadomoSci finansowej, aby mozliwe byto
zarzadzanie finansami osobistymi;

— odpowiednio wysoki poziom §wiadomosci istnienia, zakresu ustug i korzy-
§ci zwigzanych z zaangaZzowania w proces planowania finansowego pro-
fesjonalisty — doradcy finansowego;

— wyksztalcony nawyk planowania wplywdw i wydatkéw, czyli zarzadzanie
budzetem gospodarstwa domowego;

— wyksztalcony nawyk regularnego oszczgdzania celowego, niezaleznie
od poziomu zamoznofci gospodarstwa domowego, zgodnie z zasada,
ze oszczgdzac i planowaé finanse domowe mozna nawet przy nizszych
dochodach;

— $wiadomo$§¢ kredytowa, inwestycyjna, ubezpieczeniowa i emerytalna
cztonkdéw gospodarstw domowych.

W Polsce branza doradztwa finansowego znajduje si¢ w poczatkowej
fazie rozwoju, a od wydania przez Europejska Akademi¢ Planowania Finan-
sowego pierwszych certyfikatow EFG w 2005 r. zgodnych ze standardem
EFFP mingta dopiero dekada. W 2008 r. Warszawski Instytut Bankowosci
wydat pierwsze certyfikaty dla doradcéw finansowych zgodne ze standardami
EFPA Europe. Do poczatku wrze$nia 2014 r. w Polsce wydano lacznie
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1432 certyfikaty EFFP, w tym 1299 certyfikaty EFG (European Financial
Guide) i 133 certyfikaty EFC (European Financial Consultant), a takze
349 certyfikatow zgodnych ze standardem EFPA Europe, w tym 298 certy-
fikatow EFA (European Financial Advisor) i 51 certyfikatéw EFP (European
Financial Planner). Zaw6d doradcy finansowego w Polsce nie jest regulo-
wany i wobec tendencji deregulacyjnych trudno przypuszczaé, aby nim byt.
To, co w takiej sytuacji proponuje §rodowisko doradcéw finansowych, to
samoregulacja branzy zwigzana z tworzeniem i przestrzeganiem standardéw
obstugi klienta, kodeksoéw etyki zawodowej, wymogu ciaglego doskonalenia
zawodowego i egzaminowania.

‘Wazne zdarzenia w profesjonalizacji rynku ustug doradztwa finansowego,
w tym doradztwa kredytowego, to:

— powstanie Europejskiej Federacji Doradcéw Finansowych EFFP Polska
w 2007 r. jako oficjalnego partnera, organizacji akredytowanej i zrzeszo-
nej w ramach FECIF (Europejskiej Federacji Doradcdw i PoSrednikéw
Finansowych);

— powstanie w 2009 r. Fundacji na rzecz Standardéw Doradztwa Finanso-
wego przy Warszawskim Instytucie Bankowosci, ktéra petni funkcjg EFPA
Polska oraz przejgta od WIB proces certyfikacji doradcéw finansowych
zgodny ze standardami EFPA Europe;

— od 1 lipca 2010 r. wpisanie na list¢ zawodéw MPiPS zawodu doradcy
finansowego (kod 241202);

— zatwierdzenie Krajowego Standardu Kompetencji Zawodowych dla
zawodu Doradca Finansowy w dniu 15 pazdziernika w 2013 r.;

— opracowanie przez Zwigzek Bankdw Polskich i Zwigzek Firm Doradztwa
Finansowego Rekomendacji dobrych praktyk dla doradcow kredytowych.
Kredyty hipoteczne obowiazujacych od 1 wrzesnia 2014 r.

W zwiazku z uchwaleniem w 2014 r. dyrektywy w sprawie konsumenc-
kich uméw o kredyt zwigzany z nieruchomo$ciami mieszkalnymi (Dyrek-
tywa 2014/17/UE) i planowang jej implementacja w marcu 2016 r. w Pol-
sce posrednicy i doradcy kredytdéw hipotecznych bgda musieli spetnié kilka
wymogdw. Sg to:

— obowigzek przedstawienia klientowi europejskiego, znormalizowanego
arkusza informacyjnego (European Standardised Information Sheet,
ESIS);

— weryfikacja wiedzy i kompetencji kandydata do pracy w obszarze posred-
nictwa i doradztwa kredytowego w zakresie kredytéw hipotecznych oraz
0s6b kierujacych tymi podmiotami — zarzadu (rejestracja podmiotéw);

— obowiazek ciagglego ksztalcenia i podnoszenia kwalifikacji zawodowych
sprawdzanych okresowo przez organizacje samorzadu gospodarczego;

— nadzér whaSciwego organu nad branza (w Polsce najpewniej bedzie to KNF);

— obowigzek ujawniania wysoko$ci prowizji uzyskiwanej od poszczegdlnych
bankow;

— wskazanie, czy jest to doradca zalezny (poSrednik) czy niezaleiny;
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- posiadanie ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej przez osoby
wykonujace zawdd posrednika i doradcy kredytowego (Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego na zlecenie Komisji Europejskiej ma okresli¢ mini-
malng sume gwarancyjng, natomiast w przepisach europejskich brakuje
wytycznych co do zakresu polisy oraz ewentualnych wytgczen, ktére beda
miaty decydujacy wptyw na ceny ubezpieczen?).

Mimo ze do wdrozenia dyrektywy hipotecznej (MCD) zostato jeszcze
sporo czasu, juz w 2014 r. przy Radzie Rozwoju Rynku Finansowego dzia-
fajacej przy Ministrze Finansow powstata Grupa Robocza ds. Implementacji
dyrektywy MCD do polskiego porzadku prawnego, na forum ktorej toczg sie
prace nad analizg zaproponowanych w Dyrektywie regulaq'i oraz toczy sie
wstepna dyskusja nad mozliwymi rozwigzaniami. Zgodnie z wykazem prac
legislacyjnych zatozenia tego projektu majg by¢ przyjete przez Rade Mini-
strow w drugim kwartale 2015 r.8 Juz teraz wiadomo, ze regulage zwiazane
z dyrektywa hipoteczng oznaczaja rewolucyjne zmiany dla branzy posrednikéw
i doradcow kredytowych w Polsce, a z drugiej strony stanowig o przejsciu rynku
nawyzszy poziom rozwoju. Kolejne wazne zmiany dotyczgce doradztwa finan-
sowego w Polsce sg oczekiwane w zwigzku z wdrozeniem dyrektywy MIFID
Il (doradztwo inwestycyjne), nowelizacji dyrektywy w sprawie posrednictwa
ubezpieczeniowego (IMDII). W obszarze standaryzacji zawodu doradcy finan-
sowego na uwage zastugujg prace nad Polskag Ramg Kwalifikaq'i, ktére majg
by¢ ukonczone w 2015 r., gdzie znajdzie sie réwniez zawdd doradcy finan-
sowego. W krajach wysoko rozwinietych regulacje i rozwigzania w obszarze
doradztwa finansowego idg w kierunku wyksztalcenia niezaleznego doradz-
twa finansowego optacanego przez klientéw, np. Niemcy, poprzez catkowity
zakaz wynagradzania doradcow inwestycyjnych przez instytucje finansowe,
podobnie jak Wielka Brytania, Holandia od 2013 r., Australia dobrowolnie
od 2012 r. i obowigzkowo od 2013 r. Podkresla sie koniecznos$¢ weryfikacji
wiedzy i kompetencji doradcéw finansowych, koniecznos¢ ciggtego ksztat-
cenia zawodowego i podnoszenia kwalifikacji, a nawet minimalne wymogi
kapitatowe dla podmiotéw dziatajagcych w branzy doradztwa finansowego.

Realizujace sie obecnie i przewidywane dziatania regulacyjne w obszarze
doradztwa finansowego w Polsce sg odpowiedzig na potrzebe profesjonali-
zacji branzy i tworzenia ram instytucjonalno-prawnych dla zawodu doradcy
finansowego jako elementu niezbednego do budowania spotecznego zaufania
do niego w dtugim okresie. Jest ono niezbedne dla dynamicznego rozwoju
branzy doradztwa finansowego i zawodu doradcy finansowego.

4. KorzysSci z planowania i doradztwa finanséw osobistych
dla gospodarstwa domowego

Gospodarstwa domowe $wiadomie zarzadzajace swoimi finansami odno-
szg z tego procesu szereg korzysci. Dodatkowo wigczenie w proces pla-
nowania finanséw osobistych doradcy finansowego, dziatajgcego zgodnie
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z interesem klienta i oferujacego kompleksowe ustugi planowania finanso-
wego, sporzadzania planu finansowego na podstawie analizy sytuacji klienta
i osobistych celdéw finansowych, poteguje te korzyéci. Mozna wyrdzni€ naste-
pujace benefity na poziomie mikroekonomicznym:

lepsze, bardziej efektywne wykorzystanie posiadanych przez gospodarstwa
domowe zasob6w finansowych;

planowanie wplywéw i wydatkdw oraz zarzadzanie budzetem domowym,
przez to unikanie impulsywnej konsumpcji;

ksztattowanie nawyku oszczedzania, w tym oszczedzania dtugotermino-
wego i celowego (obecnie w Polsce oszczedzaj jedynie 40% spoteczefi-
stwa, a oszczgdnoSci maja charakter gtéwnie krotkoterminowy);
tworzenie bufora kapitalowego na zdarzenia losowe i wydatki nadzwy-
czajne;

tworzenie kapitatu na okreflony cel, np. zakup domu, emeryture;
bycie §wiadomym uczestnikiem rynku ustug finansowych, a przez to
obnizenie ryzyka wykluczenia finansowego i spolecznego;

kreowanie §wiadomofdci ryzyk i ubezpieczania si¢ przed ich negatywnymi
nastepstwami;

ksztaltowanie Swiadomosci inwestycyjnej w zakresie ryzyk dotyczacych
konkretnych instrumentéw finansowych, przez to podejmowanie ryzyka
poprzez inwestycje w instrumenty finansowe obarczone w r6znym stopniu
ryzykiem; oznacza to potencjalnie wyzsze mozliwe do osiagni¢cia zyski
przez gospodarstwa domowe niz w przypadku utrzymywania oszcze¢dnoSci
w gotdwcee lub depozytach bankowych (Jajuga, 2008);

kreowanie §wiadomoSci emerytalnej, oznaczajacej dobrowolne oszcze-
dzanie na przyszta emeryturg obok pafstwowego systemu emerytalnego,
ktéry wobec zmian demograficznych bedzie stawal si¢ coraz bardziej
niewydolny, a przez to budowanie bezpieczefistwa finansowego w przy-
szlosci po przejciu na emeryture;

optymalizacja podatkowa operacji realizowanych w ramach zarzadzania
finansami przez gospodarstwo domowe;

planowanie transferu mi¢dzypokoleniowego majatku, z uwzglednieniem
korzystnych rozwigzaf podatkowych;

zmniejszenie aktywow finansowych utrzymywanych w postaci gotowki
— korzysci finansowe w postaci odsetek i wigksze bezpieczefistwo dla
konsumentow;

poprzez odpowiedzialne zadluzanie si¢ niedopuszczenie do nadmiernego
zadtuzenia gospodarstwa domowego (overindebtness), ryzyka jego upa-
dlosci i wykluczenia finansowego (financial exclusion);

wigksze bezpieczefistwo finansowe poprzez korzystanie z instytucji finan-
sowych dziatajacych na legalnym, kontrolowanym przez nadzér finan-
sowy rynku, a nie z podziemia kredytowego czy parabankéw stosujacych
lichwe lub przyjmujacych rodki od klientéw pod tytutem zwrotnym bez
zezwolenia KNF.
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5. Korzysci z planowania i doradztwa finanséw osobistych
dla gospodarki

Koncentracja korzysci z planowania i doradztwa finansowego na pozio-

mie poszczegolnych gospodarstw domowych prowadzi do powstawania korzy-
§ci na poziomie makroekonomicznym. Mozna zidentyfikowa¢ nastepujgce
korzysci dla gospodarki:

tworzenie oszczednos$ci wewnetrznych, ktore sg zrodiem inwestycji
w gospodarce, gtownie realizowanych przez przedsiebiorstwa;
ubezpieczenie sie gospodarstw domowych zapobiega sytuacjom, w kto-
rych podmioty nieubezpieczone w przypadku zajscia zdarzen losowych
zwracajg sie¢ po pomoc publiczng do panstwa lub jednostek samorzadu
terytorialnego, na terenie ktérych mieszkaja;

zapobieganie nadmiernemu zadtuzeniu i problemom ztych kredytow
w bilansach bankéw, co zmniejsza ryzyko probleméw finansowych ban-
koéw oraz liczbe sktadanych wnioskdw o ogtoszenie upadtosci konsu-
menckiej;

zmniejszenie skali niekorzystnych zjawisk w spoteczenstwie - wyklucze-
nia finansowego i spotecznego, ktére sg podstawowym zagrozeniem dla
zrdwnowazonego wzrostu i rozwoju gospodarczego;

dobrowolne tworzenie kapitatu emerytalnego moze odcigza¢ w przyszto-
Sci panstwowy system emerytalny;

tworzenie oszczednosci o charakterze dtugoterminowym fagodzi lub eli-
minuje problemy i napiecia zwigzane z finansowaniem przez banki swojej
dziatalnosci aktywnej - eliminuje to szereg ryzyk zwigzanych z finan-
sowaniem operaqi dtugoterminowych depozytami krétkoterminowymi,
ktére dominujg w strukturze oszczednosci;

tworzenie oszczednos$ci wewnetrznych do finansowania inwestycji krajo-
wych tagodzi problemy zwigzane z bilansem plathiczym;

poprzez edukacje ekonomiczno-finansowg gospodarstwa domowe stajg
sie bardziej Swiadomymi finansowo uczestnikami zycia spoteczno-gospo-
darczego;

poprzez tworzenie raportow, rankingéw i innych opracowan oraz komen-
towanie wydarzen o charakterze ekonomiczno-finansowym uczestnictwo
w biezacej debacie publicznej na tematy zwigzane z ekonomig i finan-
sami, w tym finansami osobistymi;

poprzez uswiadamianie konsumentéw w zakresie ryzyk podejmujg oni
decyzje inwestycyjne bardziej rozwaznie i z rozmystem, co wptywa réwniez
na dywersyfikacje aktywow systemu finansowego w ujeciu instytucjonal-
nym (banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, ubezpieczyciele,
domy maklerskie, SKOK-i);

wzbogacanie struktury instytucjonalnej posrednictwa finansowego
w danym kraju, co jest jednym z kryteribw oceny stopnia rozwoju sys-
temu finansowego;
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- lagodzenie negatywnych skutkéw wahan aktywnosci gospodarczej, prze-
jawiajacej sie zmienng koniunkturg gospodarczg - zgromadzone w okre-
sach prosperity oszczednosci mogg by¢ przeznaczone w okresach gor-
szej koniunktury na utrzymanie konsumpq'i na niezmienionym poziomie
(hipoteza nieodwracalnosci konsumpcji Jamesa S. Duesenberry’ego);

- zmniejszenie udziatu oszczednos$ci utrzymywanych w formie gotéwki na
rzecz lokowania nadwyzek finansowych na rynku finansowym lub w insty-
tutach posrednictwa finansowego (tzw. instytucjonalizacja oszczednosci
gospodarstw domowych);

- bardziej powszechna forma rozliczen w postaci rozliczen bezgotéwkowych
przynosi korzysci dla gospodarki.

6. Podsumowanie

Wzrost $wiadomosci ekonomiczno-finansowej spoteczeristwa, tworzenie
i dziedziczenie majatkow oraz nieefektywny panstwowy system emerytalny
bedg w przysztosci generowaty popyt na ustugi profesjonalnych doradcéw
finansowych, ktorzy bedg wspomagac swoich klientéw w zarzadzaniu ich finan-
sami. Dlatego nalezy oczekiwac, ze w przysztosci rola doradcow finansowych,
zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i calej gospodarki, bedzie wzra-
sta¢. Bedzie to jednak uwarunkowanie tworzeniem instytucjonalnych podstaw
zaufania spotecznego do zawodu doradcy finansowego poprzez wspétrealizag'e
takich dziatan, jak regulacja nadzorcza i samoregulaqa, zrzeszanie i stowarzy-
szanie sie w organizacjach samorzadu gospodarczego doradcow finansowych
lub spotek doradztwa finansowego, obowigzkowa standaryzaqga i certyfika-
cja doradcéw, przestrzeganie kodekséw etyki przez doradcéw finansowych,
wymog ciagtego ksztatcenia i weryfikacji wiedzy oraz kompetenq'i doradcy
finansowego, transparentnos$¢ relaqi z dostawcami produktdéw finansowych,
w tym sposdb wynagradzania doradcow finansowych za ich prace oraz zarza-
dzanie potengalnym konfliktem intereséw na linii doradca-klient-instytucja
finansowa.

Wskazane w artykule wprowadzane wymogi regulacyjne i samoregulacyjne
branzy wskazujg na wstepny etap rozwoju rynku ustug doradztwa finansowego
w Polsce, a z drugiej strony wyznaczajg pozadane i oczekiwanie przez réznych
interesariuszy kierunki dziatan w przysztosci. Doradca finansowy musi by¢ swo-
istym internistg w zakresie finansow osobistych, ktory kieruje klienta do roz-
nych specjalistéw. Biorgc pod uwage trendy ogélnoeuropejskie, w przysztosci
najpewniej wyksztatci sie model hybrydowy doradztwa finansowego, w ktérych
doradcy finansowi bedg wspotwynagradzani, z jednej strony przez klientow
jednorazowo za sporzgdzenie i okresowo za aktualizacje planu finansowego,
okresowo jako procent od aktywdw znajdujacych sie pod opiekag doradcy
oraz w postaci premii za wyniki realizacji planu finansowego, a z drugiej
strony przez instytuge finansowe za sprzedaz produktdéw finansowych, pod
warunkiem ze nabycie instrumentdw finansowych wynika z planu finansowego.
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Model mieszany jest odpowiedzig na niemozliwo§¢ realizacji modelu,
w ktorym doradcy finansowi sg optacani wyltacznie przez klientdw ze wzgledu
za ich niech¢é do ptacenia za ustugi, ktére byly wczedniej dostarczane za
darmo. Potrzeba dekad, aby takie przekonanie si¢ zmienito, a podstawowym
czynnikiem determinujacym taka zmiane beda korzysci, jakie odnosza poszcze-
g6lne gospodarstwa domowe z ustug niezaleznych doradcoéw finansowych dzia-
lajacych w interesie klientéw i majacych na celu ich bezpieczefistwo finansowe
oraz optymalizacj¢ finanséw osobistych i finanséw gospodarstw domowych.

Przypisy

1 0d 31.07.2010 r. weszla w zycie Uchwata Centralnej Komisji do Spraw Stopni i Tytu-
16w z dnia 23 kwietnia 2010 r. zmieniajgca uchwal¢ w sprawie okrelenia dziedzin
nauki i dziedzin sztuki oraz dyscyplin naukowych i artystycznych (M.P. 2010, nr 46,
poz. 636), ktéra wprowadzita czwartg — obok ekonomii, zarzadzania i towaroznaw-
stwa — dyscypling nauk ekonomicznych.

2 Komunikat nr 7/2010 CK Zakres dyscyplin ,.,ekonomia”, ,.finanse” i ,nauki o zarza-
dzaniu” w ramach dziedziny ,,nauki ekonomiczne”.

3 Poza trzema wymienionymi rozprawami habilitacyjnymi oraz publikacjami dotyczacymi
poszczegblnych przedmiotowo wyrdznionych obszardéw finanséw osobistych — oszcze-
dzania, inwestowania, kredytowania, ubezpieczef, rozliczefi czy emerytur — ukazaly si¢
nastgpujgce monografie traktujace kompleksowo o finansach osobistych i gospodarstw
domowych: Bywalec (2009; 2012); Bogacka-Kisiel (2012); Swiecka (2014).

4 Przeglad definicji zawieraja m.in. publikacje: Waliszewski (2010); Barembruch (2012).

5 Przeglad i pordwnanie wybranych aplikacji zawarte sa w: Kubiak (2011); Barembruch
(2013); Zdanowska (2014).

6§  Obliczenia wlasne na podstawie Finanzvertriebe: Weniger Berater, mehr Provisionen
(2012). Pozyskano z: http://www.cash-online.de (10.09.2014).

7 Dla tych najmniejszych poSrednikéw wysokosé sktadki zwigzanej z polisa OC moze
oznaczaé konieczno§¢ zamknigeia dziatalnoSci.

8 Por. artykut pt. ,,MF planuje zmiany dotyczace rynku kredytéw hipotecznych” (Rzecz-
pospolita z dnia 28.07.2014 r.
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