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Jednym z priorytetow bezpieczenstwa finansowego gospodarek jest dbanie o stabilno$¢ i wiarygodnosé
sektora bankowego. Ztozono$¢ sektora bankowego i wieloptaszczyznowo$é realizowanych w ramach jego
struktury dziatan sprawia, ze nadal jeszcze istniejg obszary niewystarczajaco zidentyfikowane i zbadane,
ktore odciskaja swoje pietno na bezpieczenstwie. Bezsprzecznie jednym z takich obszardw jest szybko
rozwijajacy sie segment szeroko rozumianego posrednictwa kredytowego. Lata 2008-2009 pokazaty, ze
oferowanie instrumentow finansowych — kredytow hipotecznych typu subprime (subprime loan, subprime
mortgage) — w ramach posrednictwa kredytowego moze mie¢ kluczowe znaczenie dla kondycji catego
sektora bankowego.
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1. Wstep

Istotnym czynnikiem sukcesu przy kazdym procesie zarzadczym w ramach
budowania bezpieczefistwa sektora bankowego jest wlasciwa identyfikacja
wszelkiego rodzaju ryzyk i zagrozen. Warunkiem sine qua non takiej iden-
tyfikacji jest odpowiednie zdiagnozowanie, a nast¢pnie zbadanie obszarOw
potencjalnie obarczonych ryzykiem.

Bezsprzecznie jednym z takich obszardw jest szybko rozwijajacy si¢ seg-
ment szeroko rozumianego posrednictwa kredytowego. Juz lata 2008-2009
pokazaly, ze oferowanie instrumentow finansowych, takich jak kredyty
hipoteczne typu subprime (subprime loan/subprime mortgage), moze mieé
kluczowe znaczenie dla kondycji catego sektora bankowego.

Celem artykutu jest charakterystyka oraz analiza poSrednictwa kredy-
towego, jak réwniez zmian dokonujacych si¢ w tym obszarze pod katem
ryzyk ukierunkowanych dla funkcjonowania i stabilnosci sektora bankowego.
Dla realizacji celu opracowania sformufowana zostata hipoteza badawcza
stanowiaca, ze zjawisko poSrednictwa kredytowego nieobjete w sposob
wystarczajacy publiczng siecig bezpieczenstwa finansowego stanowi realny
element ryzyka systemowego sektora bankowego.

Analiza zostata przeprowadzona na podstawie polskiego rynku poSred-
nictwa kredytowego jako jednego z najbardziej dynamicznie rozwijajacych
sie w tej czeSci Europy. DoboOr obszaru badawczego ma w zwigzku z tym
charakter zamierzony i celowy. W badaniu zostaly podj¢te wyodrgbnione
obszary posrednictwa kredytowego, ktdre w opinii autora nosza znamiona
najbardziej wrazliwych w aspekcie wplywu na bezpieczenstwo sektora ban-
kowego. Gtowne zastosowane techniki badawcze to badanie dokumentéw,
danych statystycznych oraz analiza porOwnawcza w zakresie zebranego mate-
riatu. Literatura w tym zakresie nie wykazuje jednoznacznego stanowiska,
pozostawiajac tym samym miejsce do badan i weryfikacji empirycznych.

2. Posrednictwo kredytowe w Polsce
2.1. ldentyfikacja zjawiska

W celu wtasciwego dookreslenia zjawiska posrednictwa kredytowego roz-
wijajacego si¢ w Polsce na przestrzeni ostatnich lat konieczne jest przede
wszystkim zdefiniowanie, a nast¢pnie usystematyzowanie pojec:

— posrednika finansowego,
— posrednika kredytowego,
— doradcy finansowego,
— doradcy kredytowego.

Pojecia te, mimo ze nie sg tozsame, czgsto w literaturze stosowane sg
zamiennie. Podkre§li¢ nalezy, ze poSrednio wynika to z faktu, ze w prak-
tyce stanowisko posrednika lub doradcy bywa interpretowane jako tozsame
(por. Banasik, Kosztowniak i Sobol, 2013, s. 13-24).
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Analiza semantyczna pojecia ,,poSrednik” pozwala na wskazanie w ujgciu
sensu largo, ze w ramach poSrednictwa finansowego méwimy o dzialaniach
podmiotdéw gospodarczych majacych na celu utatwienie oraz uczynienie
efektywniejszym bezpoSrednie zawieranie kontraktéw finansowych migdzy
dawcami a biorcami Srodkow. Podmioty te jednak nie wystepuja same jako
strony tych umoéw.

ES. Mishkin definiuje pojecie poSrednictwa finansowego jako dziatanie
majace na celu pozyczanie funduszy od ludzi, ktorzy zgromadzili oszczedno-
§ci, i udzielanie kredytow innym ludziom. Posrednictwo finansowe to proces
finansowania po$redniego, w ktérym posrednicy finansowi tacza pozycz-
kodawcow (oszczgdzajacych) z pozyczkobiorcami (inwestorami) (Mishkin,
2002, s. 912).

W literaturze ekonomicznej przypisuje si¢ im trzy podstawowe funkcje
(Bizt, 1998, s. 24-26):

— posrednictwa, ktore obejmuje dziatanie osoby trzeciej majace na celu
osiggniecie porozumienia migdzy stronami umow finansowych;

— informowania, czyli przekazywania potencjalnym dawcom Srodkow finan-
sowych informacji o istnieniu mozliwych biorcéw oraz form inwestycji;

— przejmowania ryzyka, czyli przejmowania pewnych okreSlonych rodzajow
ryzyka, ktore sa zwigzane z roszczeniami wynikajacymi z r6znych form
inwestowania pienigdza.

Z kolei zgodnie z Dyrektywa 2008/48/WE z dnia 23.04.2008 r. w sprawie
uméw o kredyt konsumencki posrednik kredytowy oznacza osobe fizyczng
lub prawna, ktora nie dziala w charakterze kredytodawcy i ktdra w ramach
wykonywanej przez siebie dziatalnoSci handlowej, gospodarczej lub zawo-
dowej za wynagrodzeniem w formie pieni¢znej lub kazdej innej uzgodnio-
nej formie korzysci finansowej: (i) przedstawia lub oferuje konsumentom
umowy o kredyt; (ii) udziela konsumentom pomocy, podejmujac w zwigzku
z umowami o kredyt prace przygotowawcze inne niz wymienione w pkt (i);
(iii) zawiera z konsumentami umowy o kredyt w imieniu kredytodawcy.

Zgodnie z ,,Zasadami Dobrych Praktyk Przedsigbiorstw Zrzeszonych
w Konferencji Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce”! posrednik kredytowy
definiowany jest jako przedsigbiorca bedacy osobg fizyczna, osobg prawna,
lub jednostka organizacyjng niebedaca osoba prawna, ktOrej ustawa przy-
znaje zdolno§¢ prawna, prowadzacy dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy pro-
duktow kredytowych oraz innych ustug zwigzanych z ich sprzedaza w imie-
niu i/lub na rzecz zleceniodawcéw (podmiot, ktory udziela poSrednikom
kredytowym petnomocnictwa do zawierania umoéw kredytowych w swoim
imieniu lub na swoja rzecz). To samo zrddio definiuje réwniez posrednictwo
kredytowe jako zespol czynnosci faktycznych i prawnych podejmowanych
w celu relacji pomiedzy klientem i przedsigbiorstwem finansowym (bank
lub inny przedsigbiorca oferujacy produkty kredytowe).

Posrednik kredytowy ma za zadanie nie tylko przygotowywac oferte kre-
dytowg dla klienta na podstawie przedstawionych parametrdw, takich jak
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okres kredytowania i pozadana kwota zobowigzania, ale réwniez posred-
niczy w zaciaganiu kredytu. Posrednicy powinni dopasowywac istniejace na
rynku, aktualne oferty kredytowe lub pozyczkowe do indywidualnej sytuacji
kazdego z klientow, ale w praktyce staraja si¢ pogodzi¢ z tym celem wtasne
interesy finansowe.

Doskonaly przeglad definicji posrednictwa kredytowego wystepujacych
w polskiej literaturze przedmiotu przeprowadzit Krzysztof Waliszewski w publi-
kacji Posrednictwo kredytowe w Polsce (Waliszewski, 2010, s. 33-34) Zestawione
sa tam definicje kilku czotowych w ramach tej specjalizacji autordw (tabela 1).

Autor

Definicja

M. Bitz

,Posrednik” to podmiot, ktérego dzialalno§¢ ma na celu ufatwienie oraz
uczynienie efektywniejszym bezpoSredniego zawierania kontraktéw finan-
sowych migdzy dawcami a biorcami Srodkéw. W ramach posrednictwa
mozna wymieni¢ czynnosci poSrednictwa kredytowego. Posrednictwo kre-
dytowe to poSrednictwo w zawieraniu uméw kredytowych migdzy pierwot-
nymi a poSrednimi biorcami i dawcami Srodkéw pieni¢znych. Posrednicy
kredytowi to podmioty posredniczace miedzy pierwotnymi pozyczkobior-
cami a wtornymi dawcami Srodk6w. Najwazniejszym elementem ich ustug
jest transformacja informacji

W. Srokosz

Posrednik kredytowy to najcz¢Sciej spdtka kapitalowa lub osoba fizyczna
prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza niebedaca ani instytucja finansowa,
ani parabankiem, ktéra zawarfa z bankiem umoweg o poSrednictwo kre-
dytowe lub umowe agencyjng poSrednicza, zobowigzujac si¢ do wykony-
wania czynnoS$ci faktycznych majacych doprowadzi¢ do zawarcia przez
bank umowy kredytowe;j

T. Narozny

Posrednicy kredytowi to podmioty niebankowe, czesto wykorzystywane
przez banki do wykonywania pewnych czynnoSci w zakresie obstugi kre-
dytowej ludnosci, ktore dzialaja w imieniu i na rzecz banku (czynnoSci
te sa traktowane jako czynnosci kredytowe banku). Model wspdlpracy
pomigdzy bankiem a podmiotami gospodarczymi w zakresie udzielania
kredytow moze przyja¢ forme¢ posrednictwa w Scislym znaczeniu, nie-
zwigzanego z wykonywaniem czynnoSci prawnych w imieniu banku lub
przedstawicielstwa handlowego

D. Korenik

Przez pojecie posSrednictwa nalezy rozumie¢ dzialalno$¢ osoby trzeciej,
majaca na celu porozumienie si¢ stron lub zalatwienie spraw dotyczacych
obu stron. Na rynku ustug finansowych dochodzi do posrednictwa finanso-
wego — pojecia pojemniejszego niz posrednictwo kredytowe i obejmujacego
posrednictwo kredytowe. PoSrednicy kredytowi (agenci) to przedsigbior-
stwa niebankowe, ktore poSrednicza mi¢dzy bankiem a drobnym klientem
(konsumentem) w zakresie kredytéw na cele konsumpcyjne

J.K. Solarz

Przez pojecie poSrednika kredytowego nalezy rozumie¢ podmiot bedacy
osobg fizyczng lub prawna, ktory na podstawie umowy agencyjnej z ban-
kiem wspOtpracujacym Swiadczy ustugi polegajace na kompleksowej obstu-
dze os6b korzystajacych z kredytow konsumenckich lub linii kredytowych

Tab. 1. Definicje posrednika kredytowego wedfug réznych autoréw. Zrédfo: opracowanie
wfasne na podstawie K. Waliszewski. (2010). Posrednictwo kredytowe w Polsce. Warszawa:
CeDeWu, s. 33-34.
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Klasyfikujac poSrednikéw kredytowych wedtug formy prawnej, mozna
wyrozmc (Waliszewski, 2010, s. 42):

osoby fizyczne prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza (zwykle sa to male

spotki o zasiggu lokalnym),

— spolki cywilne,

— spotki prawa handlowego (osobowe i kapitatowe).

Obok formy prawnej poSrednikow kredytowych podzieli¢ mozna wedtug
(Waliszewski, 2010, s. 42):

— zasiggu dzialania,

— zakresu wykonywanych czynnosci,

— powigzan kapitalowych z bankiem,

— liczby bankoéw wspotpracujacych,

— zakresu odpowiedzialnoSci poSrednika,

— modelu dystrybucji.

Doradztwo finansowe jest natomiast Swiadczeniem czynnoSci informowa-
nia, doradzania i pomocy wspdlnie z klientem, w rezultacie ktérych wypra-
cowywany jest wlasciwy (optymalny) instrument finansowy i warunki jego
wykorzystania najlepiej spetniajace zyczenie kupna caloSciowego rozwigzania
problemu finansowego (Korenik, 2006, s. 38).

Wieloznaczno$¢ doradztwa finansowego spotykana w literaturze przed-
miotu wynika z faktu, ze nie jest to kategoria homogeniczna. W ramach
tego pojecia wyr6zni¢é mozna trzy zasadnicze obszary (Waliszewski,
2007, s. 130):

1) doradztwo kredytowe — polega na oferowaniu kredytdw, najcz¢sciej
hipotecznych, kilkunastu bankéw i wyborze optymalnej oferty z punktu
widzenia konkretnego klienta przy uwzglednieniu jego sytuacji i pre-
ferencji, a nastepnie obejmuje poSrednictwo w zawarciu umowy kre-
dytowej;

2) doradztwo inwestycyjne — polega na oferowaniu instrumentéw finanso-
wych stuzacych lokowaniu nadwyzek, np. jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, plany systematycznego oszczedzania, produkty struktury-
zowane z gwarantowang stopa zwrotu, i wyborze optymalnej oferty dla
konkretnego klienta z uwzglednieniem jego sytuacji i preferencji oraz
posrednictwo w zawarciu umowy mi¢dzy instytucja finansowg — oferentem
optymalnego instrumentu a klientem doradcy;

3) doradztwo ubezpieczeniowe — polega na oferowaniu ustug ubezpieczenio-
wych majacych na celu zabezpieczenie przed r6znego rodzaju ryzykami,
ktore moga si¢ zmaterializowac (ubezpieczenia majatkowe, ubezpieczenia
turystyczne), i wyborze optymalnej oferty dla klienta, a takze posred-
nictwo ubezpieczeniowe w zawarciu ubezpieczenia pomigdzy instytucja
oferentem a klientem doradcy.

Badania przeprowadzone w bankach w Polsce wskazuja, ze polscy
doradcy klienta do swoich gltéwnych zadan zaliczali (Meder, 2006, s. 93):
— indywidualng obstuge klienta,
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— pasywne informowanie o biezacej ofercie banku, przy czym klient sam
dokonywat wyboru prezentowanych rozwigzan,
— sprzedaz produktdéw bankowych.

Analogiczne badania przeprowadzone w Niemczech wskazuja, ze nie-
mieccy doradcy klienta do swoich zadan zaliczyli szczegdbtowe i obszerne
analizowanie potrzeb klienta (sytuacja finansowa, plany osobiste, sytuacja
podatkowa) oraz opracowanie i zaproponowanie klientowi odpowiednich
(optymalnych z punktu widzenia doradcy) rozwiazan. Warto podkresli¢, ze
jest to podejscie nastawione nie na sprzedaz, ale na rozwigzanie problemu
klienta (Meder, 2006, s. 93-94).

Doradztwo finansowe, ktore zgodnie z definicjg powinno charakteryzo-
wac si¢ obiektywizmem 1 stricte eksperckim podejSciem popartym dosko-
nalg wiedza, w praktyce nacechowane bylo pi¢tnem typowego posSrednika
finansowego, skoncentrowanego na produktach instytucji finansowych,
z ktorymi wspodipracowal. (Doradcy finansowi to tez czesto pracownicy
bankéw czy posrednictw finansowych, chociaz dziata¢ tez moga zupeinie
niezaleznie).

Pojecie posrednictwa finansowego jest w zwigzku z powyzszym pojeciem
szerszym od poSrednictwa kredytowego. Podobnie jak doradztwo finansowe
miesci w sobie doradztwo kredytowe, poniewaz co do zasady obok aspektu
kredytowego odnosi si¢ rowniez do ubezpieczenr (form zabezpieczenia na
staro$¢) oraz lokowania oszczednoSci. Z kolei pojecie doradcy kredytowego
jest szersze od poSrednika kredytowego, poniewaz o doradztwie mozna
mowi¢ w momencie, gdy podmiot posiada w swojej ofercie co najmniej
dwa rodzaje ustug tego samego typu, np. kredyt gotowkowy lub kredyt
hipoteczny, i na podstawie charakterystyki iloSciowo-jakoSciowej danego
klienta rekomenduje mu jedng z ustug. Co wazne, wybOr dokonywany przez
doradce kredytowego powinien odbywaé si¢ na podstawie obiektywnych
kryteriow.

Wszystkie te pojecia w ujeciu praktycznym majg jeden wspolny mianow-
nik — petnig podobna funkcje w ramach zewnetrznych kanatéw dystrybu-
¢ji z punktu widzenia bankow i instytucji wspdtpracujacych jako tworcoOw
instrumentéw finansowych (Waliszewski, 2010, s. 64). Ze wzgledu na fakt,
ze posrednicy i doradey nie kreuja instrumentdw, ktore oferujg klientom,
ale stanowig ogniwo poSrednie pomiedzy klientem a instytucja, ktora dany
instrument wykreowala, uzasadnienie znajduje stwierdzenie, ze kazdy
doradca kredytowy i finansowy jest rowniez poSrednikiem.

2.2. Geneza

Tak jak stusznie zauwaza Gtowny Urzad Statystyczny (GUS), publikujac
coroczne raporty, poSrednictwo kredytowe, szerzej poSrednictwo finansowe
jest jednym z najmtodszych i najstabiej rozpoznanych segmentow polskiego
rynku finansowego. Istnieje na nim bowiem, obok stabilnych spotek, wiele
malych spontanicznie powstajacych i upadajacych firm, z reguly naleza-
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cych do osob fizycznych. O ile w przypadku tych pierwszych mowi¢ mozna
o regularnych, wiarygodnych badaniach statystycznych, to w odniesieniu do
jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych jest to juz wysoce problema-
tyczne. Powszechna dostgpno$¢ do zawodu nieograniczana zadnymi prze-
pisami czy licencjami ani nawet zakresem minimalnej wiedzy byla bezpo-
$rednim powodem dynamicznego rozwoju tego segmentu rynku finansowego
w Polsce. Podmioty zywiotowo reagowaly na kazde zaproszenie bankow czy
wielkich sieci handlowych do wspdtpracy, co sprawialo wrazenie mnogosci
aktywnych brokeréow kredytowych2. Do 2006 r. byl to obszar badany jedy-
nie wyrywkowo. Trudno w zwigzku z tym dokfadnie okredli¢, ile w tam-
tym okresie funkcjonowato podmiotéw §wiadczacych ustugi doradztwa czy
posrednictwa finansowego. Cykliczne badanie w tym zakresie pod zbiorcza
nazwa ,,Dziatalno$¢ przedsigbiorstw poSrednictwa kredytowego” realizo-
wane przez GUS rozpoczely sie dopiero od 2006 r. Bez watpienia majg
one kluczowe znaczenie dla petnego i rzetelnego opisu tego rynku, dyna-
miki zmian, jakim podlegal wskutek zmieniajacego si¢ otoczenia prawnego
1 instytucjonalnego.

Patrzac wstecz, nalezy stwierdzié, ze poSrednictwo kredytowe nie ma
dtugiej historii w Polsce, ale na podstawie sprawozdan statystycznych mozna
zauwazyC, ze dzialania w tym obszarze rozwijaly i rozwijajg si¢ bardzo
intensywnie. Jak wskazuje GUS, pierwsze profesjonalne firmy poSrednic-
twa kredytowego pojawily si¢ na poczatku lat 90. XX wieku, w tym samym
czasie, gdy polska gospodarka zaczeta powracaé na $ciezke wzrostu po szoku
wywolanym transformacja ustrojowa.

Brak skutecznego nadzoru i sprawdzonych rozwigzan legislacyjnych
doprowadzity do rozpowszechnienia pionierskich firm kredytowych, ktore
w pierwszej fazie istnienia nie byly powigzane kapitalowo z bankami (byly
pierwotnymi dawcami kapitatu). Dopiero w szczytowym okresie hossy na
rynkach kapitatowych, czyli w latach 2006-2008, na rynku poSrednictwa
kredytowego zdecydowanie zaczely dominowaé¢ podmioty na state wspol-
pracujace z bankami, ale jednocze$nie niebedace czeScia struktury sys-
temu bankowego. W 2008 r. najsilniejsza grupa, skupiajaca okoto 90%
udziatu w rynku, stanowili poSrednicy dziatajacy w skali ogdlnopolskiej
(operatorzy kredytowi, agenci generalni bankéw, firmy tworzace ogdlno-
polskie systemy sprzedazy ratalnej)3. Wskaza¢ nalezy, ze lata 20062008
to czas dynamicznego wzrostu na wszelkiego rodzaju produkty finansowe.
To wtasnie armia doradcow finansowych zatrudnionych w firmach poSred-
nictwa finansowego, w bankach oraz dziatajaca na wiasng reke napedzata
koniunkture na produkty finansowe. Jest to tez okres petnej swobody i braku
jakichkolwiek ograniczen w funkcjonowaniu doradztwa i poSrednictwa
finansowego.

Nie byto ograniczen w kwestii otwierania firm poSrednictwa kredytowego.
W zasadzie mogta to zrobi¢ kazda osoba, cho¢ powinna ona przedstawi¢
zaSwiadczenie o niekaralnoSci. Teoretycznie (bo w praktyce nie bylo to

156 DOI 10.7172/1644-9584.72.8



Posrednictwo kredytowe jako element ryzyka systemowego sektora bankowego na przykfadzie Polski...

generalng zasada) poSrednik powinien posiadaé¢ elementarng wiedz¢ na
temat kredytow i finansow, powinien by¢ rzetelny i mie¢ zdolno$¢ analitycz-
nego mySlenia. Musi obstugiwaé klientow z poszanowaniem ich interesow
oraz potrafi¢ negocjowac¢ warunki ofert kredytowych z bankami i firmami
pozyczkowymi, z ktorymi wspOtpracuje. Firma poSrednictwa kredytowego
mogta funkcjonowac jako jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza lub spotka,
dlatego tez musiata podlegac rejestracji w Centralnej Ewidencji i Informacji
o Dziatalnosci Gospodarczej lub w Krajowym Rejestrze Sadowym*.

Realne skutki $wiatowego kryzysu finansowego w Polsce widoczne sg
w okresie od drugiej polowy 2009 r. do kofica 2010 r. Doszto wowczas,
wskutek zatamania popytu na kredyty, do znaczacego zmniejszenia liczby
podpisanych umdw, w jakich uczestniczyly przedsigbiorstwa poSrednictwa
kredytowego, spadia tez catkowita warto$¢ udzielonych kredytow i pozy-
czek. Kryzys na rynkach finansowych bardzo szybko przelozyt si¢ tez na
funkcjonowanie bankéw, ktére wprowadzity zaostrzone kryteria w ustalaniu
zdolnosci kredytowej, co w efekcie spowodowato dodatkowy spadek liczby
udzielnych kredytéw (co ciekawe, kwota kredytow hipotecznych udzielonych
przez duze firmy posrednictwa kredytowego stanowita 96,5% catego rynku
kredytow hipotecznych — wartos¢ 10 918 mln zt) (GUS, 2011). Sektor ban-
kowy borykal si¢ ze sporymi problemami w zakresie skutecznego nadzoru
i zarzadzania ryzykiem finansowym. W obszarze kredytow skutkowato to
zr6znicowanymi zmianami — cz¢$¢ bankéw zaostrzyta kryteria przyznawania
kredytéw mieszkaniowych gospodarstwom domowym, cze$¢ chcac pozyskaé
wiecej kapitalu poprzez wzrost konkurencyjnoSci, obnizyta marze kredytowe
(NBP, 2010; 2011, s. 7-9). Byt to okres wysokiej polaryzacji rynku doradztwa
1 posrednictwa kredytowego.

Pojawily si¢ tez utrudnienia formalnoprawne. Rok 2010 i lata kolejne
byly poczatkiem okresu wzmozonych prac nad lepszym uregulowaniem
rynku finansowego i wzmocnieniem nadzoru. Od kwietnia 2010 r. w Polsce
istnieje obowigzek przestrzegania unijnej Dyrektywy MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive, 2004/39/EC2) dotyczacej rynkow instrumen-
tow finansowych, ktora z zatozenia ma chroni¢ klientéw, m.in. towarzystw
funduszy inwestycyjnych, bankéw, domoéw maklerskich oraz poSrednikéw
finansowych. Zgodnie z zaleceniami Dyrektywy MiFID instytucje finansowe
podczas sprzedazy swoich produktow maja obowigzek rzetelnego informo-
wania klientéw o ryzyku. Wedtug MiFID, podmioty, ktore oferuja ustugi
inwestycyjne, zobowigzane sg dzialaé w sposdb: uczciwy, rzetelny i pro-
fesjonalny, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientow. Informacje
wigzace si¢ z instrumentami finansowymi przekazywane klientom powinny
by¢: zrozumiate, przejrzyste i przede wszystkim dostosowane do profilu
klienta, a takze powinny obejmowaé dane o ryzyku zwigzanym z danym
instrumentem (Stawska, 2015, s. 147).

O pewnej poprawie na rynku poSrednictwa kredytowego méwi¢ mozna od
poczatku roku 2011, kiedy to wraz z postgpujacym ozywieniem gospodarczym
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poprawifa si¢ ogdlna dostepno$¢ do kredytow, wyraznie wzrosta zaréwno
liczba 0s6b zatrudnionych w przedsigbiorstwach poSrednictwa kredytowego,
liczba podpisanych umoéw, w jakich uczestniczyly przedsigbiorstwa posred-
nictwa kredytowego, jak i warto$¢ udzielonych kredytow i pozyczek. Jednak
juz w latach 2012 i 2013 sytuacja ponownie si¢ pogorszyta. Wyznacznikiem
moga by¢ tutaj dane finansowe jednego z najwickszych w Polsce posred-
nikow finansowych: spotki Open Finance. Zarzad tej spotki w raporcie za
2012 r. podal, ze jej zysk netto spadl o 49% do 44,2 mln zt z powodu
spadku 0 33% przychodéw z posrednictwa kredytowego i spadku o 10%
przychodow z dystrybucji produktéw inwestycyjnych>.

Systematyczna poprawa wrocita na rynek po 2014 r. Zgodnie z oficjal-
nymi statystykami juz w latach 2015-2016 co drugi kredyt hipoteczny zawie-
rany byl dzigki poSrednictwu finansowemu®.

Globalny kryzys finansowy wymusit zmiany. Posrednictwo finansowe
zostato uznane za element shadow banking, bankowosci réwnolegtej, pel-
nigcej te same funkcje co instytucje kredytowe, ale nieobjetej publiczng
siecig bezpieczenstwa finansowego (por. Solarz, 2014).

3. Obszar wrazliwy 1. Sposoby pozyskania klientow

Sposoby pozyskania klientdbw w obszarze poSrednictwa kredytowego sa
wysoce zrOznicowane i trudno wskazac jeden wiodacy nurt. Na podstawie
cyklicznych badan statystycznych realizowanych od 2006 r. przez Gtowny
Urzad Statystyczny w ramach corocznych raportow pod zbiorczg nazwa
»Dzialalno§¢ przedsiebiorstw posSrednictwa kredytowego” nalezy stwierdzic,
ze przy pozyskiwaniu klientéw gtéwng role odgrywat Internet, na drugim
miejscu uplasowala si¢ sprzedaz osobista oraz sprzedaz w placéwkach
handlowo-ustugowych, z czego sprzedaz osobista wiodta prym w okresie
hossy. Spora cze¢$¢ badanych przez GUS podmiotéw podata, ze docierata
do klientow droga telefoniczna, poprzez ulotki i reklame¢ w prasie, radiu
i TV7. Doda¢ w tym miejscu nalezy, ze proces pozyskiwania klienta byt
bardzo aktywny.

Z badania jasno wynika, ze sprzedaz bezpoSrednia, czyli poprzez kontakt
osobisty lub placowki handlowo-ustugowe, stanowita gléwne zrédio pozyska-
nia klientéw. PoSrednictwo kredytowe opiera si¢ na zaufaniu i bezpoSrednim
kontakcie z klientem. To wtasnie na tych warto$ciach budowane byly i sa
sposoby pozyskania nowych klientow. Mozna powiedzie¢, ze w odniesieniu
do posrednictwa kredytowego nie istnialy zadne odgérne zasady czy warunki,
jakie musialy zosta¢ spelione, aby pozyska¢ nowego klienta. Liczyta si¢
przede wszystkim skuteczno$¢ i pomystowosc.

Obok wskazanych powyzej, mozna powiedzie¢ klasycznych Sciezek zdo-
bycia nowych kontaktow wskaza¢ mozna jeszcze przynajmniej kilka innych,
ktore rowniez mialy szerokie zastosowanie. Byly to:
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— poczta pantoflowa,

— ogloszenia w prasie lokalnej,

— rekrutacja klientow z kregu najblizszych osob, znajomych, przyjaciot czy
rodziny,

— handel bazami danych (do$¢ czesty proceder szczegdlnie w przypadku
0sOb, ktére wczesniej pracowaly w duzych instytucjach zazwyczaj, ale
niekoniecznie finansowych),

— ogloszenia, komunikaty w Internecie, ze szczegdlnym wskazaniem na
portale spolecznosciowe,

— pozyskiwanie potencjalnych kontaktéw od bylych wspotpracownikow,

— rozdawanie ulotek,

— rozsytanie wiadomosci poprzez telefoni¢ komorkowa,

— przygotowanie ciekawej strony internetowe;j,

— rozdawanie duzej liczby wizytowek przy kazdej okazji,

— wyszukiwanie w Internecie ogllnie dostepnych baz, np. Elektronicznych
Rejestrow DziatalnoSci Gospodarcze;j.

Strategia stosowanych sposobow dotarcia do potencjalnego klienta w przy-
padku poSrednictwa kredytowego nie byta ani skomplikowana, ani droga
(w przeciwienistwie do dystrybucji ustug i produktéw bankowych, gdzie wyste-
powaly takie procesy jak: planowanie dystrybucji, strategia dystrybucji, ziden-
tyfikowane kanaly dystrybucji). Brak regulacji legislacyjnych powodowal, ze
dziatania musialy by¢ przede wszystkim skuteczne. Nie mozna zapominac, ze
krag potencjalnych klientéw byt praktycznie nieograniczony. Z uwagi jednak
na dzialajace obok instytucje finansowe (banki) skoncentrowane zazwyczaj
(przynajmniej na pierwszym etapie rozwoju rynku poSrednictwa kredytowego
w Polsce) na klientach instytucjonalnych, celem dla posrednikéw staly si¢
gléwnie gospodarstwa domowe — osoby fizyczne oraz mikro i male firmy,
dla ktorych uzyskanie finansowania zewnetrznego bylo problematyczne.

Posrednicy kredytowi funkcjonowali w ramach tzw. poSrednich kanatow
dystrybucji instytucji finansowych (bankoéw). Wykorzystywanie posrednikow
z jednej strony wynikalo z niedostatecznej liczby placéwek wiasnych banku
(szczegllnie w pierwszym okresie hossy na rynkach kapitalowych, czyli
w latach 2004-2006), z drugiej — z oczekiwania przez klientéw dokonujacych
zakupow dostgpu do produktéw kredytowych w miejscu ich dokonywania
(Waliszewski, 2010, s. 64). Dzigki wykorzystywaniu przez banki posrednich
kanaléw dystrybucji kredytéow (gtownie hipotecznych) klienci mieli ufa-
twiony dostep do produktéw kredytowych, uzyskujac pomoc w wypetnie-
niu dokumentoéw i przechodzac przez uproszczong procedure kredytowa.
Rosta rowniez efektywno$¢, poniewaz dzigki posrednim kanatom dystrybucji
banki mogly zwicksza¢ akcje kredytowag bez konicznoSci ponoszenia znacza-
cych kosztdw i rozszerzania sieci detalicznej. Dodatkowo rozproszona sie¢
posrednikow docierala do wielu nisz rynkowych, nie zawsze optacalnych
dla bankéw (Grzegorczyk, 2003).
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4. Obszar wrazliwy 2. Sposoby nawigzywania kontaktu
(wspétpracy) z bankami

Posrednictwo finansowe, w tym tez poSrednictwo kredytowe wywodzi si¢
z sektora bankowego. Co wigcej, mozna przyjaé zatozenie, ze poSrednictwo
finansowe wyrosto na utfomnosci kanatow dystrybucji instytucji finansowych.
Wspolpraca z bankami jest jednak immanentng cze¢Scia posrednictwa kre-
dytowego. Jak podaja statystyki, pod koniec 2007 r. ponad 30% produktow
kredytowych w niektdrych bankach byto sprzedawanych przez posrednikdw.
W kolejnych dwoch latach warto$¢ ta zblizyta si¢ do 40%3.

Relacja pomigdzy posSrednikiem a bankiem moze by¢ wynikiem r6znego
rodzaju porozumien. Warto zaznaczy¢, ze wielkos$¢ posrednika ma kluczowe
znaczenie dla wypracowania tresci i formy takiej wspolpracy. W innej sytuacji
jest bowiem duzych rozmiar6w instytucja poSrednictwa kredytowego, np.
spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia lub spoétka akcyjna, a w zupelnie
innej osoba fizyczna prowadzaca jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza.

I tak, na przyktad osoba fizyczna prowadzaca jednoosobowa dziatalno§¢
gospodarcza moze nawigza¢ wspOlprace z instytucjami finansowymi na kilka
sposobow. WSrod tych najbardziej popularnych sa:

— samodzielne nawiazanie bezpoSredniej wspotpracy z kazda z instytucji,

z ktora chee sie wspolpracowac,

— poprzez zawarcie umowy z brokerem (poSrednik posrednika),
— dziatanie w ramach systemu franczyzowego.

Brak odgoérnych regulacji powoduje, ze czg¢$¢ instytucji finansowych nie
wypracowata jednolitego modelu wspoOtpracy z poSrednikami w ramach
catego sektora. Wspdtpraca z poSrednikami odbywata si¢, w zaleznosci od
konkretnej instytucji (specyfikacji jej dziatalnoSci operacyjnej, wewngtrz-
nych regulamindéw i zasad), na podstawie umowy franczyzowej, agencyjnej
badz tez umowy o wspolprace. Zazwyczaj bardziej Sciste formy wspdipracy
(franczyza, umowa agencyjna) wigzaly si¢ dodatkowo z wymogiem wylacz-
nosci, a interesy np. banku zabezpieczone byly wystawionym przez partnera
wekslem in blanco z deklaracjg wekslowg okreSlonej tresci. Podmiot sta-
rajacy si¢ o zawarcie zwyklej umowy o wspoiprace musiat si¢ liczy¢ z tym,
ze wymogiem jej zawarcia moze by¢ np. dostarczenie umoéwionej liczby
klientow (czesto wystarczal jeden).

Forma i charakter wspoOlpracy w obszarze oferowania produktéw finan-
sowych w latach 2006-2009 pozwolity na wyksztalcenie dos¢ ciekawego zja-
wiska, okres§lanego mianem ,,posrednik poSrednika™. Byla to grupa firm,
ktore dziataly miedzy poSrednikiem a instytucjami finansowymi. Zaletg tego
rozwigzania bylo odciagzenie poSrednika, ktory nie musial utrzymywac relacji
biznesowych z bankami. Dzigki temu posrednik mdgt koncentrowacd si¢
wylacznie na sprzedazy produktdéw finansowych. Firmy te charakteryzowata
zazwyczaj bogata oferta, korzystny systemem wynagradzania, szkolenia pro-
duktowe oraz dostep do zaawansowanych systemow informatycznych wspie-
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rajacych sprzedaz. Firmy takie przy nawiazaniu wspOlpracy czesto jednak
wymagaly wyltacznoSci.

Kontakt z bankiem mial w zwigzku z tym charakter kluczowy nie tylko
przy inicjowaniu i rozpoczynaniu wspOtpracy. Konieczno$¢ aktualizacji
specyfikacji oferowanych produktow finansowych wymagata wypracowania
regularnych kontaktéw zazwyczaj poprzez osobe tzw. opiekuna.

Nie bez znaczenia byta rowniez dtugos$¢ wspolpracy z bankiem. Im diuz-
sza, tym relacje stawaly si¢ lepsze (posrednicy finansowi latami pracuja na
swoja wiarygodnos$¢ i sie¢ kontaktow), co z kolei skutkowalo mozliwoSciami
wypracowania lepszych warunkOw wynagrodzenia.

5. Obszar wrazliwy 3. System wynagrodzenia
posrednika kredytowego

W niniejszym opracowaniu przez pojecie systemu wynagradzania nalezy
rozumiec¢ sposdb, w jaki ustala sie wysoko$¢ wynagrodzenia przystugujacego
posrednikom finansowym (kredytowy) za wykonana przez nich pracg lub
ustuge (Marciniak, 2007, s. 106)10.

W ramach funkcjonujacych systemOw wynagradzania poSrednikOw naj-
czegSciej w praktyce spotykane sa trzy (tabela 2). Warto jednak podkreslic,
ze szczegllnie w okresie hossy na rynkach kapitatowych i boomu na rynku
nieruchomos$ci prym wiodly systemy oparte o prowizj¢ lub premie. Posred-
nicy dzialajacy na rynku w formie jednoosobowych dziatalnoSci gospodar-
czych funkcjonowali w ogromnej wigkszoSci w ramach czystych systemdow
prowizyjnych. Osoby fizyczne natomiast zatrudnione w firmach poSrednictwa
finansowego najczesciej pracowaly w oparciu o system mieszany z dominu-
jacym udzialem czg¢Sci ruchomej, czyli prowizji lub premii.

Od 2006 r. do I pofowy 2009 r. to okres obfitych zniw firm poSrednic-
twa finansowego. W okresie hossy na rynkach kapitatowych oraz boomu na
kredyty hipoteczne, z ktérych poSrednicy mieli najwigksze prowizje i ktore
stanowily glowny produkt, wynagrodzenia odnotowywaly rekordowe war-
toSci. Nawet w pierwszym okresie kryzysu finansowego, czyli od drugiej
polowy 2009 r., statystyki wynagrodzen w tej branzy wygladaly jeszcze bardzo
dobrze. Wedtug danych statystycznych zgromadzonych przez Zwiazek Firm
Doradztwa Finansowego w 2009 r. firmy te sprzedaly kredyty hipoteczne
za ponad 11 mld zl.

Warto w tym miejscu zaznaczyC, ze analizujac system wynagrodzen
w branzy poSrednictwa finansowego, rok 2008 byl istotnym wyznacznikiem.
Jak wskazuja dane statystyczne Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego,
przed rokiem 2008 zazwyczaj kluczowa cze$¢ wynagrodzenia stanowita
stala podstawa, po tym okresie najwazniejsza stata si¢ prowizja lub premia.
Wedlug raportu firmy Sedlak & Sedlak udzial premii w wynagrodzeniach
tej branzy po 2008 r. nalezat do jednych z najwyzszych. Uzasadni¢ nalezy to
zmianami w otoczeniu zewnetrznym. Od potowy 2008 r. oczywiste stalo sig,
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placy stalej

negocjacyjnych

System czgsto stosowany dlatego, ze zostat
narzucony lub zastany

Chroni dochody pracownikéw w razie wahan

sprzedazy wynikajacych z przyczyn pozostaja-
cych poza ich kontrola

Daje poczucie bezpieczenistwa

System Opis Zalety Wady
Brak pensji podstawowej, tylko prowizja obli- | Dostarcza bezposrednich bodzcow finanso- | Prowadzi do sprzedazy pod presja
czana jako procent od wartoSci sprzedazy wych Motze przyciagaé pracownikow nie-
Prowizyi Przyciaga do firmy efektywnych i skutecznych | wtasciwego typu, zainteresowanych
rowizyjny dawco 1 i daz nie relacja-
caysty sprzedawcow wylacznie sprzedaza, a nie relacj
Pracownicy praktycznie nie musza by¢ nad-|™ 2 klientami
zorowani Skupia uwage sprzedawcdéw na ilo-
Sciowym aspekcie sprzedazy
Tylko pensja podstawowa bez prowizji i premii | Zacheca sprzedawcdw do skupienia si¢ raczej | Nie zapewnia bezpoSredniej moty-
Wysoko§é wynagrodzenia zalezy od momen- |12 jakosci obstugi klienta niz na wynikach | wacji finansowe;j
Oparty na tu przyjecia pracownika do firmy i zdolnoSci sprzedazy Moze przyciagnaé nieefektywnych

pracownikow

Zwigksza koszty stale sprzedazy,
poniewaz koszty plac sg niezalezne
od wynikéw sprzedazy

Mieszany

Potaczenie stalej i ruchomej czgéci wynagro-
dzenia

Pensja podstawowa powigkszona o prowizje
obliczong jako procent od wielkosci lub war-
toSci sprzedazy

Pensja podstawowa powigkszona o premig
uzalezniong od osiagnigcia lub przekroczenia
wyznaczonych celéw iloSciowych lub warto-
Sciowych.

Proporcje czedci stalej do ruchomej zaleza od
wielu czynnikéw: branzy, wysokoSci zarobkow
innych pracownikéw, stylu zarzadzania szefa
sprzedazy, polityki w stosunku do klienta

Istnieje mieszana forma wynagradzania, ale
wciaz jest na tyle prosta, by nie stwarza¢ pra-
cownikowi trudno$ci w obliczeniu swojego
wynagrodzenia

Motywuje sprzedawcow bezpoSrednio do sku-
pienia si¢ na gléwnym celu ich pracy, jakim
jest maksymalizacja sprzedazy, a zarazem
zapewnia im bezpieczefistwo w postaci placy
podstawowe;j

Dostarcza sprzedawcom motywacji finanso-
wej, a jednocze$nie umozliwia czg¢ste zmiany
wyznaczonych celow, ktore moga dotyczy¢ nie
tylko wartosci sprzedazy, ale tez jakosci obstugi

Nie zapewnia wyraznego powiaza-
nia wynagrodzef z wysitkami
Moze okazaé si¢ zfozona i trudna
w zarzadzaniu

Moze powodowaé, ze sprzedawcy
beda chcieli zby¢ jak najwigcej pro-
duktow tatwych do sprzedazy, ale
nie zawsze rentownych dla firmy

Tab. 2. Funkcjonujgce systemy wynagradzania posrednikéw. Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie A. Barembruch (2011). Systemy wynagradzania

posrednikéw finansowych: teoria i praktyka. Zeszyty Naukowe Ostrofeckiego Towarzystwa Naukowego, 25, s. 212-213.

ordapy mejsoter



Posrednictwo kredytowe jako element ryzyka systemowego sektora bankowego na przykfadzie Polski...

ze boom na rynku kredytéw hipotecznych si¢ koficzy. Wskazniki sprzedazy
oparte na latach wcze$niejszych byly bardzo wysokie, co skutkowalo wyso-
kimi oczekiwaniami zaréwno ze strony samych poSrednikow, jak i instytucji
finansowych. Wszystko to sktadato si¢ na silng presje i agresywnie prowa-
dzone kampanie reklamowe w tamtym okresie.

Wedlug danych Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego na koniec roku
2008 w biznesie tym pracowalo ponad 2 tys. osob, a kilkanascie kolejnych
tysigcy prowadzilo dziatalno$¢ doradcza na wiasng reke!l. Z kolei zgodnie
z danymi UKNF za 2008 r. na rynku kredytow dla gospodarstw domowych
dziatato az 37,5 tys. poSrednikdw — o0sob fizycznych (rozbieznosci w danych
to dowod na relatywnie pobiezne badanie rynku posrednictwa finansowego
w obszarze jednoosobowych dziatalno$ci gospodarczych). W 2008 r. posred-
nicy kredytowi sprzedali kredyty warte w sumie 35,7 mld zt. Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego szacowal, ze w 2009 r. co czwarty kredyt bankowy
byt udzielany za ich posrednictwem (KNEF, 2010).

Prowizyjny system wynagradzania czyni z poSrednika finansowego strong
zalezna od instytucji finansowej, co automatycznie powoduje, ze jego dzia-
fania bardzo czesto faworyzujg potencjalne korzysci instytucji finansowe;j
kosztem interesow klienta. Kosztem jakoSci relacji z klientem poSrednik
finansowy moze sktania¢ si¢ do maksymalizacji sprzedazy, a nie korzysci
dla klienta (Barembruch, 2011, s. 217; Krakovsky, 2015).

Skala nieetycznych zachowan poSrednikow finansowych dziatajacych
w latach przed rozpoczeciem prac nad wzmocnieniem regulacji tego rynku,
czyli do 2010 r., wynikajaca z najbardziej powszechnego prowizyjnego systemu
wynagradzania jest trudna do precyzyjnego oszacowania (Waliszewski, 2017,
s. 168-170). Pamictaé jednak nalezy, ze znaczaca cz¢s¢ tak zwanych toksycz-
nych produktéw bankowych byfa sprzedawana wtasnie przez posSrednikow
(kredyty walutowe, a potem polisolokaty). Mozna przyja¢ zalozenie grani-
czace z pewnoscia, ze skala nieetycznych zachowan w tej branzy osiagneta
swoje apogeum wtasnie w latach 2008-2010. Juz na poczatku 2010 r. Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego ostrzegal: ,,Umowa kredytowa zawierana
jest miedzy klientem a bankiem. PoSrednicy kredytowi, czesto reklamujacy
si¢ jako »doradcy finansowi«, nie ponosza bezposredniej odpowiedzialnosci
wobec klienta za ewentualne nierzetelne porady. Wynagrodzenie za ustugi
posrednika kredytowego pokrywane jest z prowizji otrzymywanej od banku
za sprzedaz kredytu. PoSrednik nie ma obowiazku informowania klienta
o jej wysokoSci. System wynagrodzen poSrednikéw kredytowych nie zawsze
uwzglednia dziatanie w interesie klienta Ponadto posrednicy kredytowi nie
maja obowigzku informowania klientdbw o powiazaniach wtascicielskich
z bankiem, ktoérego kredyty sprzedaja. Nie musza mieé tez wyksztalcenia
kierunkowego ani wiedzy z zakresu finanséw” (KNEF, 2010).

Posrednictwo finansowe to typowa branza, gdzie w ogromnej wigkszoSci
wynagrodzenie za pracg podmiot otrzymuje od instytucji, z ktorej ofert korzy-
staf klient. Innymi stowy, posrednik uzyskuje prowizje (okreslong procentowo
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lub kwotowo — w zaleznoSci od rodzaju produktu, ktéry zostat sprzedany)
od udzielonego przez bank kredytu konsumpcyjnego, kredytu hipotecznego,
pozyczki, karty kredytowej itp. Okres boomu na kredyty hipoteczne zwigk-
szyl popyt na skutecznych posrednikéw, a to przetozylo si¢ na fakt, ze w tej
branzy w owym okresie zarobki podmiotu prowadzgcego jednoosobowa
dziatalnos$¢ gospodarcza mogly siggnaé bez wigkszych probleméw kilkunastu
tysi¢cy ztotych brutto miesi¢cznie (w skrajnie korzystnych warunkach nawet
kilkudziesigciu tysiecy zlotych brutto).

6. Wnioski

Rozwo6j poSrednictwa finansowego w Polsce byt i jest SciSle powigzany
z rozwojem calego systemu finansowego, a szczegllnie rynku ustug finan-
sowych dedykowanych klientowi detalicznemu. Istotno$¢ zmian w obszarze
posrednictwa finansowego jest w zwigzku z tym bezdyskusyjna w kontekscie
ryzyka systemowego.

Przeprowadzona identyfikacja zjawiska posrednictwa kredytowego ze
szczegblnym uwzglednieniem jego potencjalnych obszaréw obarczonych
ponadprzecigtnym ryzykiem jasno dowodzi, ze zaréwno w przesztosci, jak
i teraz (chociaz w znacznie mniejszym stopniu) méwi¢ mozna o realnym
ryzyku systemowym. SzczegOlne newralgiczne obszary, takiej jak sposoby
pozyskiwania klientdéw, techniki doboru optymalnych rozwiazan finansowych
czy system wynagrodzen nastawiony na maksymalizacje zyskow, nie pozo-
staja bez wplywu na stabilno$¢ systemu bankowego, mimo ze nie sg jego
integralng czesScia. Tak zidentyfikowany wniosek giowny nalezy uzupeini¢
o dwa wnioski poboczne. Pierwszy — zachodzi realna koniecznos$¢ dalszego
usystematyzowania, unormowania i profesjonalizacji w branzy posrednictwa
kredytowego. Drugi — zachodzi konieczno$¢ ograniczenia zjawiska ,efek-
tywno$¢ ponad wszystko” na rzecz wzmocnienia kodeksu etyki zawodowe;.

Doskonalym podsumowaniem jest ponowne przytoczenie w tym miejscu
stow Prof. Solarza okreSlajacych poSrednictwo finansowe jako element sha-
dow banking, bankowosci réwnoleglej, pelnigcej te same funkcje co instytu-
cje kredytowe, ale nie objetej publiczng siecig bezpieczefistwa finansowego
(Solarz, 2014).

Przypisy
1 https://www.kpf.pl/pliki/etyka/zdp_2015.pdf (17.07.2017).

2 http://stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/pgwf_dzial przed posr_kred w_2008r.pdf
(18.07.2017).

3 http://stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/pgwt_dzial_przed_posr_kred_w_2008r.pdf
(18.07.2017).

4 http://www.biznes-firma.pl/posrednictwo-kredytowe-pomyslem-na-biznes/27269
(20.07.2017).
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5 Komunikat Open Finance o wynikach rocznych za rok 2012.
6 Na podstawie rocznych raportow GUS.

7 http://stat.gov.pl/cps/rde/xber/gus/pgwf_dzial_przed_posr_kred_w_2007r.pdf
(18.07.2017).

8 http://stat.gov.pl/cps/rde/xber/gus/pgwf_dzial_przed_posr_kred_w_2007r.pdf
(18.07.2017).

9 http://mojafirma.infor.pl/zakladam-firme/posrednictwo-finansowe/280348,2,Jak-
zalozyc-firme-posrednictwa-finansowego-nawiazywanie-wspolpracy.html (20.07.2017).

10 Zdaniem autora takie rozumienie systemu wynagradzania pozwala rowniez na uzy-
wanie jako synonimu pojecia ,,forma” lub ,metoda wynagradzania”, ktére oznacza
sposob ustalania wysokosci wynagrodzen wlasciwy ze wzgledu na przyjete w organizacji
zasady roéznicowania wynagrodzen. Prawnicy cz¢sto uzywaja natomiast pojeé ,,forma
plac”, ,system ptac”. Por. W. Golnau (2004). Wynagradzanie pracownikéw (s. 255
i nast.). W: W. Golnau (red.), Zarzqdzanie zasobami ludzkimi. Warszawa: CeDeWu.

I http://www.bankier.pl/wiadomosc/Ile-zarabia-doradca-finansowy-2106993.html
(23.07.2017).
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