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Wstep

Doradztwo finansowe jest zawodem istniejagcym od niedawna. Jednak
poziom wptywu, ktory wywiera na rynki finansowy jest ogromny. Wigkszo$¢
decyzji opiera si¢ wlasnie na poradach udzielanych przez doradcow. Niestety,
nie w kazdym kraju regulacje prawne sa w stanie odpowiednio zabezpieczy¢
klientow przed ryzykiem. Z uwagi na ich brak zawod doradcy bardzo czesto
jest mylony z posrednikami finansowymi czy ze sprzedawcami
reprezentujacymi swoich pracodawcow.

Celem artykulu jest zaprezentowanie jak zawod doradcy ewoluowat
przez ostatnie niemal sto lat, poczatkowo skrywajac si¢ pod nazwa doradcy
inwestycyjnego, ktory istnieje do dzi§ i jest zawodem bardzo prestizowym.
Istotnym jest wykazanie stopnia rozwoju oraz jego uregulowania na rynku
amerykanskim 1 brytyjskim. Artykul ma réwniez na celu wykaza¢ jak istotne
dla bezpieczenstwa rynku jest prawidlowe jego uregulowanie 1
uwypuklenie rézniC migdzy doradcami zaleznymi i1 niezaleznymi oraz
sposobami ich wynagradzania. Potrzeba wielu lat, aby w wigkszos$ci krajow
doradztwo finansowe zblizylo si¢ rozwojem do Stanéw Zjednoczonych czy
Wielkiej Brytanii. Jednak jest to wielce istotne dla bezpieczenstwa i
stabilno$ci rynkow finansowych. Artykul wykazuje jak niewiele osob
korzysta z ustug niezaleznych doradcow finansowych. Poprzez nierozwazne
lokowanie oszczedno$ci czy Dbledne inwestycje konsumenci moga
doprowadzi¢ do zdestabilizowania rynkéw. Praca powstata na podstawie
literatury przedmiotu oraz zrddet internetowych, podejmujacych tematyke
doradztwa finansowego. Przy przygotowaniu artykulu bazowano na
badaniach udostgpnionych przez zrodia obcojezyczne.

1. Geneza doradztwa finansowego

1.1. Stany Zjednoczone
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Termin doradztwa finansowego zaczat funkcjonowa¢ w latach 70.
i 80. XX wieku. Jednak jego korzenie siegajg lat 30.- 40. kiedy to w Stanach
Zjednoczonych Ameryki zaczg¢to si¢ pochyla¢ nad tematem pierwszej
ustawy, regulujacej status tego zawodu. W latach sze$édziesigtych przyjeto
sformulowanie ,,doradcy finansowi”, ktore od tamtego czasu stalo si¢
pojeciem najobszerniejszym W tej dziedzinie, lgczac w sobie zaréwno
doradcow inwestycyjnych, jak i planistow czy brokerow. Ustawa bez
precedensu, regulujagca 1Wyznaczajagca normy dla doradcow byta
amerykanska ustawa ,,Investment Adviser Act of 1940”, ktora polozyta kres
naduzyciom 1 wykorzystywaniu swoich klientow przez doradcéw na rynku
w Stanach Zjednoczonych.

Kolejny kluczowym wydarzeniem w historii doradztwa w USA byto
powotanie w 1969 roku Towarzystwa Doradztwa Finansowego jako
pierwszego takiego typu na $wiecie. Jego zatozyciel — Loren Dunton, tego
samego roku wraz z dwunastoma innymi specjalistami z branzy, powotat do
zycia Miedzynarodowe Stowarzyszenie Doradcow Finansowych'. Powotanie
stowarzyszenia miato przede wszystkim na celu zacie$nianie relacji migdzy
strong popytowa 1 podazowa. Brak zaufania do przedsigbiorcow zajmujacych
si¢ doradztwem, byl najwickszym wyzwaniem, przed ktérym stangli
cztonkowie zwigzku. W oparciu o wydarzania z lat 70. i 80., okreslane jako
,»szoki naftowe” — zawod doradcy zaczat przybiera¢ ksztalt blizszy
terazniejszemu, tj. bliskg relacj¢ z klientem oraz koncentracje na jego
potrzebach.

1.2. Wielka Brytania

Na poczatku lat 80. XX wieku rynek doradztwa dotart do Wielkiej
Brytanii, uznawanej za prekursora tego zawodu w Europie. Brak regulacji i
jakichkolwiek norm doprowadzit do powstania w 1986 roku - Instytutu
Planowania Finansowego - jako pierwszej instytucji tego typu na wyspach,
majacej na celu edukowac¢ i uswiadamia¢ obywateli o istocie racjonalnego
inwestowania §rodkow pienigznych®. Ustawodawca pod naciskiem ze strony
organizacji, postanowil zaostrzy¢ przepisy dotyczace detalicznego rynku
doradztwa finansowego. Pierwsze regulacje jakie wprowadzono zar6wno w
Wielkiej Brytanii, jak I Europie dotyczyty zakazu pobierania prowizji
od instytucji finansowych przez instytucje doradztwa, ktorych produkty czy

'E. Denby Brandon, JR. and H. O. Welch, , The History of Financial Planning: The
Transformation of Financial Services”, Wydawnictwo ,,John Wiley & Sons Inc, New Jersey
2009, s. 220.

? Europejska Akademia Planowania Finansowego, http://eafp.pl/doradztwo-finansowe-na-
swiecie/ (dostep 08.11.2018).
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ustugi oferowali. Zaciesnito to jeszcze mocniej relacje na linii doradca —
klient. Potencjalni zainteresowani ustugami doradcow mogli si¢ wigc
przesta¢ obawia¢ 0 ich zmowy z instytucjami finansowymi, ktorych produkty
chcieli zakupic.

Dalszymi krokami podjetymi w Wielkiej Brytanii w 2012 roku, byly
miedzy innymi wprowadzenie przymusu posiadania odpowiednich
kwalifikacji do wykonywania zawodu na poziomie QCF 3 (a od 2013 QCF
4), posiadania iodnawiania $wiadectwa SPS, zachowania adekwatnoS$ci
kapitalowej na odpowiednim poziomie, a takze obowigzku ciaglego
ksztalcenia®. Jednak najwazniejsza zmiana polegala na wprowadzeniu
jasnego podziatu iwskazaniu roznic miedzy posrednikiem a doradca.
Zgodnie z nowo powstatym unormowaniem, posrednik dziatat w imieniu i na
rzecz instytucji finansowej, a doradca w imieniu i na rzecz klienta.
Wprowadzenie owych obostrzen doprowadzito do zredukowania liczby
doradcéw w Wielkiej Brytanii o dziewie¢ tysigcy (z 40 000 do 31 000).
Obecnie Wielka Brytania uznawana jest za pioniera i wyznacza trendy
ktorymi podazaja kraje Unii Europejskie;.

Historia rynku doradztwa jest stosunkowa krotka, jednak pokazuje
nam jak dynamicznie si¢ zmienia, co skutkowato ewolucjg zawodu doradcy
inwestycyjnego (ktory doradzat stricte graczom gietdowym) w profesje
doradcy finansowego, ktorego celem jest zapewnienie stabilnos$ci rynku
finansowego przez odpowiednie doradzanie i =zarzadzanie majatkiem
gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw.

2. Regulacje prawne
2.1. Stany Zjednoczone

Zawod doradey finansowego W zaleznosci od czesci Swiata jest roznie
uregulowany. Whnioski ktore mozna wyciagnaé z pierwszej czgsci artykutu,
na temat historii rozwoju rynku doradcéw wskazuja, 1z zawdd wywodzi si¢
ze Stanow Zjednoczonych i1 to tam nalezy szuka¢ najbardziej obszernych
aktow regulujagcych rynek. Dzialalno$¢ doradcow normowana jest przez
Investement Adviser Act of 1940, ktorego ostatnia nowelizacja zostata
ogloszona 23 marca 2018 roku. Reguluje on majace wptyw na
gospodarke — wedlug Komisji Papierow Wartosciowych i Gield — sfery
dziatania doradcow. Stanowi 0 ich poradach, pismach, publikacjach czy
analizach, a takze definiuje podstawowe pojecia, czy okresla sposob

% Ibidem.
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rejestracji’. W szczegdlowy sposéb opisuje formy, styl, a takze sposob
udostgpniania wyzej wymienionych form komunikowania si¢ z klientami.
Jednak w znacznie mniejszym stopniu nawigzuje do form wynagradzania
doradcow. Zgodnie z ustawg doradcg finansowym jest osoba, ktora udziela
porad za optata. Nie zostat jednak uregulowany sposéb ani forma zaptaty, jak
i kwestia czy doradcy mogg by¢ optacani przez instytucje finansowe, ktorych
produkty oferujg. Ustawa wylacza grono zawoddéw czy instytucji z mocy
swojego oddziatywania. Mowa tutaj 0 bankach krajowych czy bankowych
spotkach holdingowych. Ustawy nie stosuje si¢ rowniez do prawnikow |
ksiegowych, jesli sSwiadczone czynno$ci doradcze wynikaja z ich zawodu i sg
w stosunku do niego elementem ubocznym.

Kolejng wazng z punktu widzenia inwestora amerykanskiego regula
byla ,,The Fiduciary Rule”, ktora automatycznie podniosta wszystkich
zarejestrowanych zar6wno doradcéw finansowych, jak i innych specjalistow
do rangi powiernika, czyli osoby dziatajacej w imieniu lub na rzecz swojego
klienta. Reguta ta wigzata jeszcze mocniej klienta z jego doradca, ktory bedac
powiernikiem musial postgpowaé zgodnie z zasadami etyki zawodowej,
kierujac si¢ przede wszystkim dobrem klienta. Jednak po wyborach
prezydenckich, na wniosek Donalda Trumpa w 2018 roku akt ten zostat
oficjalnie uchylony.

2.2. Wielka Brytania

W Wielkiej Brytanii strategiczng rol¢ we wprowadzaniu regulacji z
zakresu doradztwa finansowego odgrywa Financial Conduct Authority
(FCA). Jest to organ niezalezny od rzadu brytyjskiego, lecz wspotpracujacy,
finansowany przez podmioty dziatajace na rynku finansowym. Na tle
europejskim zawod doradcy finansowego ma najdtuzsza historie wtasnie w
Wielkiej Brytanii. Rynek brytyjski nie jest jednak rynkiem najwigkszym —
wedtug danych statystycznych ustgpuje wielkoscig niemieckiemu. Mimo tego
jest najlepiej usystematyzowanym w Europie. Wedlug prawa brytyjskiego
mozna wyrozni¢ doradcow zaleznych — zatrudnianych przez instytucje
finansowe i niezaleznych — dziatajagcych autonomicznie. FCA, a doktadnie jej
poprzedniczka (FSA), wprowadzita pojecie niezaleznego doradcy
finansowego jako profesjonalisty w swojej dziedzinie, dla ktorego liczy sie
przede wszystkim dobro klienta. W wyniku wspoétpracy na linii FCA — rzad
brytyjski, wprowadzono szereg zmian, majgcych na celu zwickszenie
przejrzystosci pomiedzy oboma rodzajami doradcow. W Wielkiej Brytanii
zakazano IFA (niezaleznym doradcom) pobierania prowizji z tytutlu

* Investment Advisers Act of 1940 z dnia 22 sierpnia 1940,
https://legcounsel.house.gov/Comps/Investment%20Advisers%20Act%200%201940.pdf,
(dostep 08.11.2018)
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zakupionych produktéow od ich klientéw, co skutkowato konieczno$cig
wprowadzenia tabeli wlasnych optat oraz przedstawiana ich klientom przed
podjeciem wspotpracy. Kolejnym wymogiem tytutowania si¢ jako IFA byla
obligatoryjna rejestracja w FCA, ktora wymaga by niezalezni doradcy
uzyskali odpowiednie kwalifikacje, glownie w ramach Qualification and
Credit Framework (QCF). Od 2012 roku wymagany jest poziom czwarty
QCF w o$miostopniowej skali. IFA s3 rowniez zobligowani do corocznych
sprawozdan przed FCA, ktére majg potwierdza¢ ich stopien kwalifikacji, a
takze przestrzeganie kodeksu etycznego.

Wielka korzyscig dla interesantow IFA, jest wysoki stopien rozwoju
systemu sktadania skarg. Kazda osoba, ktora uwaza, ze niezalezny doradca
zachowal si¢ nieuczciwie, a porada, na bazie ktorej klient zakupil produkt
finansowy okazata si¢ wadliwa, ma prawo do ztozenia skargi. Jezeli skarga
zostanie rozpatrzona pozytywnie, klientowi nalezy si¢ odszkodowanie.
Skarga w pierwszej fazie trafia do przedsigbiorstwa, ktore owa porade
wydato, a jes$li uzna ja ono za zasadng, musi zrekompensowac strate. Jesli
natomiast nie stwierdzi uchybien, a skarga zostanie rozpatrzona negatywnie,
klient moze skierowa¢ sprawe do Niezaleznego Rzecznika ds. Spraw
Finansowych, ktory po wnikliwej analizie wyda osad.

3. Struktura rynku
3.1. Stany Zjednoczone

W przypadku rynku doradztwa finansowego stopien rozwoju oraz
zaawansowania jest proporcjonalny do czasu jego istnienia. Idac dalej za ta
teoria mozemy stwierdzi¢, ze rynek doradztwa finansowego w Stanach
Zjednoczonych jest najbardziej zaawansowanym i eksplorowanym
przez badaczy. Zawod doradcy wcigz si¢ rozwija, przekonujac do siebie
coraz szersze grono klientow. Bardzo waznym aspektem, dotyczacym
rozwoju rynku doradztwa jest ogdlny wzrost na rynku ustug finansowych i
zarzadzania nimi przez wyspecjalizowane jednostki. Wedlug The Boston
Consulting Group w 2014 roku, na rynku amerykanskim padl rekord
globalnych aktywow pod zarzadzaniem — AUM (assets under menagment),
czyli tacznej wartosci rynkowej aktywow, ktorymi zarzadza spotka
inwestycyjna lub instytucja finansowa w imieniu inwestoréw. Osiagngty one
wynik 74 miliardow dolarow i wzrosty az o 8% w porownaniu do 2013
roku>. Mozna wiec stwierdzi¢, ze tak dlugo jak rynek ustug finansowych
ro$nie, tak dlugo rynek doradztwa bedzie si¢ rozwijat. Az 64% AUM, czyli

> The Boston Consulting Group, https://www.bcg.com/publications/2015/financial-
institutions-global-asset-management-2015-sparking-growth-through-go-to-market-
strategy.aspx, (dostep, 12.11.2018).
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45 miliardow dolaréw stanowito przedmiot zarzadzania majatkiem
instytucjonalnych inwestorow. Jesli chodzi o segment doradztwa i
planowania w ciggu ostatnich pigciu lat rést on §rednio o 5,4% co roku,
osiggajagc W 2014 roku poziom 55 miliardéw dolarow. Na wynik pracowato
niemal 52 tysigce przedsigbiorstw, gdzie kazde zatrudnialo $rednio 2,7
pracownika. Jednak to wlatach 2013-2018 przybywalo wigcej
samodzielnych firm doradczych (2% w ciggu pigciu lat), niz pracownikow
zatrudnianych przez juz istniejace przedsicbiorstwa (1,7%)°. Na podstawie
tych danych mozna stwierdzi¢, ze doradcy wolg =zaktada¢ wlasne
przedsigbiorstwa, niz si¢ wnich zatrudnia¢. Nalezy jednak zauwazy¢
tendencj¢ rezygnacji w pracy w korporacji dopiero w momencie, gdy
osiggng juz oni pewien poziom doswiadczenia oraz zdobgda statych
klientow. Klienci podazaja za swoimi doradcami, a fakt ten potwierdza istote
relacji doradca — klient, opartej gldwnie na zaufaniu. Doradcy najczesciej
dziatajag w trzech sferach: biznesowej i rzgdowego planowania i zarzadzania,
osobistego  planowania finansowego oraz zarzadzania osobistymi
inwestycjami.

3.2. Wielka Brytania

Istotny wpltyw na funkcjonowanie rynku doradztwa w Wielkiej
Brytanii ma Unia Europejska, w ktorej niezaleznym doradztwem
finansowym trudni si¢ az 430 tysiecy 0s6b’. W zaleznosci od modelu rynku
w kazdym z panstw, rozny jest procent oszczgdnosci, trafiajagcych do obrotu
za posrednictwem doradcoéw. Najwiekszym wspotczynnikiem moga cieszy¢
sic Belgia, Holandia czy wilasnie Wielka Brytania, bedace panstwami
w ktorych rynek doradztwa jest jednym z najstarszych w Europie. Im
wickszy udzial doradcy majg w inwestowaniu, tym o wickszej stabilno$ci
rynku mozemy mowic.

Ze 430 tysiecy doradcow funkcjonujacych na obszarze Unii
Europejskiej, jedynie 31 tysigcy zatrudnionych jest w Wielkiej Brytanii.
Na tak stosunkowo niewielka liczbe 0sob trudnigcych si¢ tym zawodem zdaje
si¢ mie¢ wplyw fakt, ze przepisy na Wyspach sa najbardziej rygorystyczne, a
potencjalni zainteresowani obowigzani sg potwierdzi¢ swoje kwalifikacje
licznymi egzaminami. Sposrod osob, ktore korzystajg z szeroko rozumianych
ustug finansowych, zaledwie 6% (3.2mIn) korzysta z ushug o0sob

® Ibis World, https://www.ibisworld.com/industry-trends/market-research-reports/finance-
insurance/securities-commodity-contracts-other-financial-investments-related-
activities/financial-planning-advice.html, (dostep: 12.11.2018).

" Europejska Akademia Planowania Finansowego, http://eafp.pl/doradztwo-finansowe-na-
swiecie/, (dostep 12.11.2018).
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specjalizujacych si¢ w doradzaniu. Osoby te najczgsciej udaja sig
wilasnie do doradcow, co potwierdza fakt, ze na wszystkie 5 850 firm, ktore
udzielity porad w 2016 roku, az 5218 (89%) stanowily przedsigbiorstwa
specjalizujace si¢ w doradztwie finansowym. Roéznorodnos¢ co do kwot
ktorymi zarzadzaja doradcy jest duza, poprzez osoby sktonne inwestowaé do
10 000 tysigcy funtéw (19%), tych ktdrzy chetni sg przeznaczy¢ od 100 000
do 250 000 funtow, az po tych ktorzy inwestuja ponad milion funtow (2%
wszystkich klientow). Inwestorzy preferujg bezposrednie spotkania z
doradcami, a az 80% decyduje spotkaé si¢ ,twarza w twarz”. Pozostali
klienci korzystaja z formy kontaktu e-mailowego czy telefonicznego®.

Podsumowanie

Artykul ukazuje, jak wazny jest fakt regulacji na rynku doradztwa
finansowego. Mimo stosunkowo krotkiego czasu istnienia profesji doradcy
finansowego, Stanom Zjednoczonym, jak i Wielkiej Brytanii udato sie
stosownie uregulowaé ten zawdd. Ustawodawca przy pomocy organizacji
pozarzadowych, wprowadzit w tych panstwach istotne z punktu widzenia
konsumenta zmiany. Znaczacym bylo wyznaczenie granic mi¢dzy doradcami
zaleznymi 1 niezaleznymi. Doprowadzito to do sytuacji, w ktorej klient
nie bedzie musiat si¢ obawia¢ zmowy migdzy jego potencjalnym doradca a
instytucja finansowa. Jako ze klienci obdarzaja duzym zaufaniem swoich
doradcow, ich wspolpraca musi opiera¢ si¢ gtownie na dobrych relacjach,
ktore panstwo wraz z organizacjami powinno wspiera¢ wilasciwym
ustawodawstwem, zabezpieczajac rynki finansowe przed niewlasciwymi
inwestycjami.

Doradztwo finansowe jest profesja, ktore] warto$¢ oraz znaczenie
nieustannie wzrasta. Obserwujac proces podwyzszania zarobkow i
swiadomosci ludno$ci mozna stwierdzi¢, ze prawdziwe zapotrzebowanie na
ustugi doradcze bedzie wceiaz zyskiwac na znaczeniu, a im wigkszy popyt na
tego rodzaju $wiadczenia, przy wcigz niewystarczajagcym poziomie
uregulowania, tym wigksze niebezpieczenstwo wystgpienia prob oszustw
finansowych.
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Streszczenie

Artykul ma na celu zaprezentowanie historii rozwoju doradztwa
finansowego oraz podejmowanych dziatan ustawodawczych, przy pomocy
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organizacji pozarzadowych w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.
Skupiono si¢ na istocie znhaczenia regulacji zawodu doradcy finansowego,
przedstawiajac jak ewoluowal z doradcy inwestycyjnego oraz jak
ksztaltowaly go i zmienialy kolejne akty prawne. Ponadto pokazuje, jak
waznym elementem jest usystematyzowanie prawne zawodu doradcy, ktore
zapobiega falszywemu postrzeganiu zawodu przez potencjalnych klientow.
Pokazuje istot¢ zaufania jako podstawe relacji doradcy z klientem. Artykut
opisuje najwazniejsze organizacje wspierajagce 1 dzialajace na rynku
doradztwa, wskazujac jaki wptyw wywieraja na rozwoj tej profesji. Opisany
zostal rynek amerykanski i brytyjski - ich struktura, ilo$¢ dziatajgcych
doradcow, a takze ich wptyw na ilo§¢ inwestowanych kapitalow.

DEVELOPMENT OF FINANCIAL ADVISING IN THE UNITED STATES
AND EUROPE

Summary

The aim of the article is to present the history of development of
financial advising and actions taken by legislators, with the help of non —
govermental organization in the United States and the United Kingdom. It
focuses on the essence of the regulation of the profession of financial advisor,
showing how it evolved from an investment advisor, as well as how it was
shaped and changed by subsequent legal acts and organisations. Moreover, it
shows how important it is to systematize the legal profession of an adviser,
which prevents potential clients from misconceiving the profession. It shows
the essence of trust as the basis of the advaisors relationship with the client.
The article descirbes the most important organisations supporting and
operating on the advisory market, indicating their impast on the development
of this occupation. It also describes the American and British markets — their
structure, the number of avisors and the influence on the amount of invested
capital.
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