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Streszczenie. Rozwdj rynku finansowego — potwierdzany poszerzaniem oferty produktowe;,
wzrostem obrotow oraz zwigkszaniem liczby uczestnikow — stwarza ogromne mozliwosci
zaro6wno przedsigbiorstwom, jak i gospodarstwom domowym. Z jego rozwojem wiaze si¢
takze wiele zagrozen wynikajacych ze wzrastajacego poziomu ryzyka, z niedopasowania
tempa rozwoju rynku finansowego do poziomu wiedzy, umiej¢tnosci finansowych oraz
swiadomosci jego uczestnikdw, a takze z niewlasciwej polityki informacyjnej podmiotow
kreujacych ten rynek. Instytucje finansowe przygotowujace produkty i ustugi finansowe, nie
zawsze w sposob §wiadomy, ograniczajq przejrzystos¢ informacji dotyczacych ofert. Deficyt
transparentnos$ci informacji dotyczacych oferowanych produktéw i ustug moze stanowic po-
wazna barier¢ ograniczajaca efektywne i $wiadome uczestniczenie w rynku finansowym.

Z uwagi na ogromne znaczenie procesow oszcze¢dnosciowo-inwestycyjnych w zarzadzaniu
finansami osobistymi za cel niniejszego artykutu przyjeto prezentacj¢ roznych form niewta-
sciwej polityki informacyjnej skutkujacej brakiem lub ograniczona przejrzystoscia informa-
cji dotyczacej ofert rynku finansowego w zakresie gromadzenia nadwyzek finansowych. Po-
szczegblne formy deficytu przejrzystosci zostaly zweryfikowane 1 zaprezentowane w oparciu
o literaturg krajowa i zagraniczng oraz na podstawie analizy przypadkdow.

Wykazano zar6wno nieprecyzyjny i zréznicowany sposob prezentacji warunkow finanso-
wych produktéw oszczednosciowo-inwestycyjnych, a w szczegdlnosci stosowanie réznych
rodzajow stop dochodowosci oraz odmiennych sposobow kalkulacji dochodu z instrumen-
tow oszczednosciowo-inwestycyjnych, jak 1 rozne przypadki jakosciowo niewtasciwej infor-
macji o tych produktach.

Stowa kluczowe: transparentnos$¢ na rynkach finansowych, decyzje inwestycyjne, instytucje
finansowe.
Kody JEL: D14, E44, G02, G20.
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1. Wstep

Gromadzenie srodkow pieni¢znych przez gospodarstwa domowe jest bardzo waz-
nym procesem w ramach zarzadzania ich majatkiem. Zgromadzone oszczednosci
daja poczucie bezpieczenstwa finansowego oraz umozliwiaja planowanie wydat-
kéw. Efektywna alokacja nadwyzek finansowych dodatkowo umozliwia pomnaza-
nie zgromadzonych zasobow kapitalowych. Oszczednosci gospodarstw domowych
stanowia wazny element oszczg¢dnosci narodowych 1 wptywaja na wielkos¢ inwesty-
cji krajowych, determinujacych wzrost gospodarczy.

Rynek finansowy oferuje wiele zréznicowanych produktow oszczednosciowo-
inwestycyjnych. Wsrdd czynnikdw wptywajacych na oszczgdzanie mozna wyszcze-
gblni¢ zardwno te, ktére majq wpltyw na podjecie decyzji o oszczedzaniu, jak i te,
ktore odnosza si¢ do celu gromadzenia srodkéw. Czynniki determinujace oszczgdza-
nie sg takze dzielone na zewngtrzne (ogdlne) — odnoszace si¢ do otoczenia — oraz
wewngtrzne (specyficzne) — wynikajace ze specyfiki konsumenta, tj. gospodarstwa
domowego, ktérego ten konsument jest cztonkiem [Krupa, Walczak, Chojnacka
2012, s. 111-122]. Inna klasyfikacja dzieli te czynniki na lezace po stronie konsu-
menta (czynniki popytowe) oraz lezace po stronie instytucji oferujacych produkty
oszczgdnosciowo-lokacyjne (czynniki podazowe).

Jednym z istotnych czynnikdéw podazowych, wplywajacych na efektywne decyzje
dotyczace alokacji srodkéw pienigznych, jest poziom transparentnosci informacji
o ofercie oszczgdnosciowo-inwestycyjnej. Ograniczona przejrzystos¢ ofert finanso-
wych stanowi powazna barier¢ uczestnictwa w rynku finansowym, poniewaz znie-
checa do korzystania z ustug finansowych i1 zmniejsza zaufanie do rynku finanso-
wego. W zwiazku z tym celem niniejszego artykutu jest przedstawienie réznych
przypadkow braku lub ograniczonej przejrzystosci informacji dotyczacej ofert rynku
finansowego w zakresie gromadzenia nadwyzek finansowych.

Zatozony cel pracy wynika z hipotezy gloszacej, ze na rynku finansowym wyste-
puje deficyt transparentnosci informacji dotyczacej produktow oszczednosciowo-
inwestycyjnych.

Do weryfikacji hipotezy oraz osiagnigcia zatozonego celu w niniejszym przegla-
dowym artykule wykorzystana zostanie literatura krajowa i1 zagraniczna oraz analiza
przypadkdow.

2. Brak transparentnosci w prezentowaniu finansowych warunkow
produktow oszcze¢dnosciowo-inwestycyjnych — rozne rodzaje stopy
dochodowosci instrumentow umozliwiajgcych alokacje¢ kapitatu

Konsumenci gromadzacy nadwyzki finansowe moga korzysta¢ z bardzo szero-
kiej oferty produktéw oszczednosciowo-inwestycyjnych. Jednym z kryterium przy
podejmowaniu decyzji o alokacji nadwyzek pieni¢znych jest dochdd generowany
przez poszczegdlne instrumenty, ktéry moze by¢ wyrazany w sposob bezwzgledny
(np. wysokos$¢ odsetek) lub wzgledny (np. stopa dochodu). Poréwnywanie ofert nie
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jest latwe, gtownie z powodu réznych rodzajéw instrumentow finansowych oraz
charakterystycznych dla nich rodzajow stop, okreslajacych poziom dochodu, jaki
mozna osiaggnac. Juz w grupie najbardziej popularnych instrumentéw umozliwiaja-
cych alokacje kapitatu, takich jak lokaty 1 depozyty bankowe oraz certyfikaty czy
obligacje, mozna wyszczegolni¢ dwa podstawowe rodzaje stop o roznych konstruk-
cjach, okreslajacych poziom dochodu.

Typowe dla lokat stopy o konstrukcji r = O/PV (O — odsetki, PV — Present Va-
lue, warto$¢ poczatkowa) oraz stopy instrumentow dyskontowych o konstrukcji
d = O/FV (O — odsetki, FV — Future Value, warto§¢ koncowa) stanowia prosty
przyktad problemu, ktéory moze si¢ pojawi¢ w zwiazku z koniecznoscia wyko-
rzystania tego uniwersalnego parametru dla porownania atrakcyjnosci finansowe;j
(dochodowosci) ofert finansowych. Stopa (r) odzwierciedla relacj¢ zmiany warto-
sci kapitatu reprezentowang przez odsetki (O) do wartosci poczatkowej kapitatu
(PV — Present Value), natomiast stopa (d) przedstawia stosunek zmiany wartosci
kapitatu (O) do wartosci koncowej (FV — Future Value), uzyskanej z instrumentu
po zakonczeniu inwestycji. W zaleznosci od charakterystyki instrumentow oraz/
lub czasu trwania inwestycji na zmiang wartosci kapitatu (O), a tym samym kon-
strukcje stopy procentowej, wptywa sposob wyznaczania odsetek. Przy krotkim
terminie inwestycji zazwyczaj stosowany jest rachunek odsetek prostych, nato-
miast w dtuzszych okresach — rachunek odsetek zlozonych, uwzgledniajacy ka-
pitalizacj¢ odsetek. Pojawia si¢ zatem kolejny rodzaj stopy wyrazajacej docho-
dowos¢ instrumentu finansowego, tj. stopa efektywna, r .= (1+r)"~1 (gdzie r jest
stopa wyrazona w skali okresu kapitalizacji, natomiast n — liczba okreséw kapita-
lizacji przypadajaca na okres kalkulowanej stopy efektywnej).

Brak transparentnosci zwiazany ze sposobem kalkulacji odsetek, jako dochodu
otrzymanego z tytulu ulokowania §rodkdw pienieznych, jest w praktyce jeszcze
bardziej ztozony, poniewaz w obliczeniach dotyczacych wysokos$ci odsetek wy-
korzystywane sg rozne sposoby wyznaczania czasu. Zgodnie z art. 52 pkt 3 prawa
bankowego: ,,Do obliczania naleznych odsetek od srodkdéw pienigznych zgroma-
dzonych na rachunku przyjmuje sig¢, ze rok liczy 365 dni, chyba ze umowa stanowi
inaczej” (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, tekst jedn. Dz. U.
z 2016 1., poz. 1988). Zatem za rok powinno si¢ przyjmowac 365 dni. Emitenci
lokat terminowych, okreslajac czas ich trwania, postuguja si¢ utamkiem, w kto-
rym odnoszg czas trwania lokaty (w dniach) do liczby dni w roku. O ile liczba
dni w roku (mianownik) jest zwykle okreslana jako 365 — a wigc zgodnie z obo-
wigzujacymi przepisami, o tyle czas trwania lokaty (licznik) wyrazany jest jako
doktadna lub przyblizona (zaktadajaca, ze kazdy miesiac ma 30 dni) liczba dni
pomiedzy datami rozpoczgcia 1 zakonczenia lokaty. Wskazane odmienne sposoby
obliczania dni pomig¢dzy datami rozpoczecia 1 zakonczenia lokaty skutkuja rézna
wielkoscig odsetek — jako dochodu osiaganego z tytutu ulokowania srodkow pie-
ni¢znych, przy tej samej stopie procentowej 1 tym samym czasie trwania lokaty
— por. tabela 1.
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Tabela 1. Przykiad I ofert lokat dwoch bankow

Bank | Kwota | Okres | Oprocentowanie | Zysk netto Obliczenia
O = 10 000*(1+2’4%)183/365
InBank | 10 000 | 6 m-cy 2,4% 97,20 zt (dokladny rachunck dni)

Odsetki po zaplaceniu podatku:
0 =120 (1-0,19) = 97,20

O =10 000%*2,4%*180/365
(mieszany rachunek dni)
Odsetki po zaptaceniu podatku:
0 =118,36*(1-0,19) = 95,87

IdeaBank | 10 000 | 6 m-cy 2,4% 95,87 zk

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https:/inbankpolska.pl/lokaty/o-lokacie/; https:/www.
ideabank.pl/klienci-indywidualni-lokata-cloud;  https:/finanse.rankomat.pl/oszczedzanie/porowny-
warka-lokat (dostep: 3.04.2017).

Przedstawione w tabeli 1 stopy procentowe sa jednakowego rodzaju (r), tzn. od-
setki sa obliczane na podstawie kapitatu poczatkowego (PV). W zaprezentowanych
przyktadach odsetki obliczane sa z wykorzystaniem kolejno rachunku odsetek zto-
zonych (w przypadku InBanku zastosowano kapitalizacje roczng dla pdtrocznej
lokaty) oraz rachunku odsetek prostych w okresie potrocznym (w przypadku Idea
Banku poéiroczna lokata oznacza potroczna kapitalizacje odsetek). Dokonanie wta-
sciwych kalkulacji w przypadku oferty InBanku wymaga $swiadomosci, ze podana
stopa 2,4% jest mozliwa do uzyskania w wyniku rolowania lokaty péirocznej na ko-
lejny okres (potroczny), co potwierdza zasadnos¢ stosowania zasad oprocentowania
ztozonego.

Nie jest to jednak jedyna przyczyna roznicy odsetek. W zaprezentowanych ofer-
tach zastosowano takze wspomniane wczesniej zréznicowane sposoby obliczania
czasu trwania lokaty: w przypadku InBanku zastosowano metod¢ doktadna, nato-
miast w przypadku IdeaBanku metod¢ mieszana, co wptyneto na zmniejszenie war-
tosci odsetek w drugim zaprezentowanym banku. Informacje dotyczace stosowane-
go w obliczeniach rachunku dni nie sg zwykle podawane.

Kolejnym przyktadem braku przejrzystosci/czytelnosci warunkéw lokat banko-
wych jest brak eksponowania wszystkich elementéw wptywajacych na dochodo-
wos¢ inwestycji — por. tabela 2.

Przyklad zaprezentowany w tabeli 2 tylko z pozoru jest oczywisty 1 przejrzysty.
Pierwsza oferta obejmuje dwukrotnie wyzsza roczna stopg procentowa (4%) i dwu-
krotnie krotszy czas trwania lokaty (3 miesigce) w porownaniu z drugg oferta (2%
1 6 miesiecy). Podane wartosci stép (4% dla lokaty 3-miesigcznej 1 2% dla lokaty
potrocznej) nie uwzgledniajg jednak réznej czgstotliwosci wyptaty odsetek (kapi-
talizacji), ktéra to czgstotliwos¢ jest inna z uwagi na odmienny okres zapadalnosci
lokat. W efekcie lokata 3-miesigczna jest bardziej korzystna niz lokata 6-miesigczna
nie tylko z powodu wyzszego oprocentowania, ale takze czgstszej kapitalizacji od-
setek.
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Tabela 2. Przykiad Il ofert lokat dwoch bankow

Bank Kwota | Okres | Oprocentowanie | Zysk netto Obliczenia
O =10 000*4%*90/365
NestBank | 10 000 | 3 m-cy 4% 79,89 zt Odsetki po zaptaceniu podatku:

0 =98,63* (1-0,19) = 79,89

O =10 000*2%*180/365
10 000 [ 180 dni 2% 79,89 zt Odsetki po zaptaceniu podatku:
0 =98,63*(1-0,19) = 79,89

Credit
Agricole

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: https:/finanse.rankomat.pl/oszczedzanie/porownywarka-
lokat (dostep: 5.04.2017).

Zaprezentowanie podstawowych rodzajéw stép oraz zwrdcenie uwagi na ich
odmienng konstrukcj¢ oraz rézny sposob wykorzystywania do obliczania efektu
finansowego inwestycji (odsetek) stuzyto podkresleniu znaczenia pelnej informa-
cji dotyczacej rodzajéw stop, prezentowanych jako parametry porownawcze ofert
finansowych. Wykorzystanie stop dla porownania dochodowos$ci réznych instru-
mentow jest mozliwe tylko w sytuacji, gdy wskazniki te sa jednakowego rodzaju,
uwzgledniajq wszystkie elementy wplywajace na dochodowos¢, wyznaczone sg dla
jednakowego okresu, a w obliczeniach z ich wykorzystaniem sg stosowane te same
zasady (dotyczace np. rachunku dni).

Konsumenci na rynku finansowym, podejmujacy decyzj¢ w oparciu o stopy od-
zwierciedlajace dochodowos¢ inwestycji, czgsto nie sa $wiadomi réznicy w kon-
strukcji wykorzystywanych parametrow, poniewaz nie znaja cech wykorzystywanych
instrumentéw finansowych. Ponadto wigkszos$¢ z nich, nawet jesli ma swiadomos¢
wystgpowania réznych parametrow (stop), nie potrafi zamieni¢ (przeliczy¢) jednego
rodzaju stopy na drugi, tak by méc dokona¢ poprawnego pordwnania.

Wskazniki opisujace dochodowos$¢ inwestycji najczesciej podawane sa w skali
roku. Dotyczy to np. wartosci stop prezentowanych w tabelach ofert instytucji finan-
sowych. W przypadku produktéw oszczednosciowo-inwestycyjnych pojawiaja sie
takze przypadki stép zwrotu (okreslajacych poziom dochodowosci) dla okresow in-
nych niz roczny. Sytuacja taka wystepuje czesto w przypadku prezentacji wynikow
wielu ryzykownych inwestycji finansowych na rynku akcji czy wynikow osiaganych
przez fundusze inwestycyjne w okresach dtuzszych niz rok, np. trzyletnich, pigecio-
letnich itd. Poréwnanie dochodowosci inwestycji w takich przypadkach wymaga
ujednolicenia okresu parametru, np. wyliczenia stopy rocznej. Chociaz przeliczenie
stopy pigcioletniej na stope roczng wydaje si¢ proste, nie kazdy inwestor uzywa naj-
bardziej zasadnej w takich przypadkach $redniej geometryczne;.

Ponadto dla instrumentow ryzykownych podawana jest najczesciej stopa wyzna-
czona za okresy historyczne, ktora nie zawsze jest reprezentatywna dla okreséw nad-
chodzacych. Informacja ta (o braku gwarancji reprezentatywnosci) nie jest zwykle
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eksponowana, co wptywa na niewlasciwa interpretacj¢ prezentowanych historycz-
nych stop zwrotu. Zwykle wielkos$¢ ta jest odbierana przez konsumentéw finanso-
wych jako oczekiwana stopa dochodowosci, co nie zawsze jest zgodne z prawda.

Tabela 3. Przykiady voinych rodzajow stop procentowych wykorzystywanych
do porownywania odmiennych form alokacji kapitatu

Rodzaj instrumentu

Rodzaj stopy

Uwagi i przyktady

Instrumenty

o znanej stopie dochodowosci (instrumenty bezpieczne)

Instrumenty procentowe
(lokaty, depozyty)

r — stopa procentowa
nominalna,  zwykle
podawana w tabelach
ofert

r .— stopa procentowa
efektywna, wyliczana
na podstawie podawa-
nej w tabelach ofert
stopy nominalnej oraz
informacji o czgstotli-
wosci kapitalizacji

lokaty krétkoterminowe — dochdd (odsetki)
generowany przez dany walor jest obliczany
z wykorzystaniem zasad oprocentowania
prostego; nie ma koniecznosci obliczania
stopy efektywnej, poniewaz w warunkach
oprocentowania prostego stopa efektywna jest
réwna stopie nominalne;j

instrumenty o $rednim i dlugim czasie trwania
oraz instrumenty rolowane — dochdd (odsetki)
generowany przez dany walor jest obliczany
z wykorzystaniem zasad oprocentowania
ztozonego, tzn. na wartos¢ odsetek (dochodu)
wplywaja: warto$¢ ulokowanego kapitatu,
stopa nominalna, czas oraz czgstotliwose
kapitalizacji odsetek

Instrumenty dyskontowe
(np. obligacje i inne
instrumenty dhuzne)

d - stopa dyskonto-
wa, zwykle podawana
w informacjach o da-
nym walorze

obligacje zerokuponowe lub inne instrumenty
dyskontowe, dla ktorych okreslona jest
warto$¢ nominalna (N) na dzien wykupu przez
emitenta; wartos¢ nominalna (N) jest wartoscig
koncowa kapitatu

rodzajow stop.

Poréwnujac dochodowos¢ instrumentow procentowych i dyskontowych za pomoca wartosci stopy
procentowej i stopy dyskontowej, nalezy wczesniej dokona¢ przeksztalcenia stopy procentowej na
dyskontowa lub odwrotnie, w wyniku czego mozliwe bgdzie porownanie wartosci tych samych

Instrumenty o nieznanej stopie dochodowosci (instrumenty ryzykowne)

Akcje i inne walory
ryzykowne o charakterze
finansowym, w tym tytuty
uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych
Walory o charakterze
rzeczowym (np. ztoto,
nieruchomosci)

E(r) — oczekiwana sto-
pa zwrotu, najczesciej
podawana  (sugero-
wana) na podstawie
historycznych  stop
zwrotu

wartos¢ oczekiwanej stopy jest wartoscia
hipotetyczna, wigcniejestgwarantowana; czgsto
jest podawana na podstawie historycznych
okresow, nie zawsze reprezentatywnych;
nalezy zwraca¢ uwage na okres, dla ktorego
zostata wyznaczona, gdyz nie zawsze trwa on
rok; aby wyznaczy¢ stopg roczng dla okresow
wieloletnich, nalezy wykorzysta¢ S$rednig
geometryczng

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Zjawisko braku wyraznego rozrdznienia stop okreslajacych dochodowos¢ instru-
mentéw finansowych jest jednym z przejawow braku przejrzystosci na rynkach fi-
nansowych. Mogtoby ono zosta¢ znacznie ograniczone poprzez informowanie o ro-
dzaju stosowanej stopy wraz z prezentacjq jej konstrukcji lub przeliczanie roznych
rodzajéw stop na rodzaj stopy charakterystyczny dla najbardziej powszechnego in-
strumentu oszczgdnosciowego, np. lokaty. Rozwiazanie takie nie zawsze jest jed-
nak zgodne z interesem emitenta instrumentdéw finansowych, co nie sprzyja jego
rozpowszechnieniu. Innym bardzo skutecznym sposobem ograniczajacym skutki
braku transparentnosci w prezentacji stop dochodowosci jest nabycie odpowiedniej
wiedzy 1 umiejetnosci finansowych umozliwiajacych dokonywanie poprawnych in-
terpretacji 1 porownan produktow finansowych przez samego konsumenta finanso-
wego — por. tabela 3.

3. Formy deficytu transparentnosci informacji dotyczgcej produktow
oszczednosSciowo-inwestycyjnych

Na dochodowos¢ produktow oszczednosciowo inwestycyjnych wplywajq liczne
dodatkowe elementy, takze w sposdb posredni. W wielu przypadkach sa to koszty
charakterystyczne dla danego produktu finansowego, o ktérych konsument finanso-
wy nie zawsze jest informowany z nalezyta starannoscia. O atrakcyjnosci instrumen-
tu oszczednosciowo-inwestycyjnego stanowi takze bezpieczenstwo ulokowanych
srodkow, ktorego poziom jest bardzo czgsto trudny do okreslenia z powodu braku
wyczerpujacej informacji o produkcie. Deficyt transparentnosci informacji wystgpu-
je w bardzo roznych formach, ma wiele zrodet 1 dotyczy prawie wszystkich kategorii
oszczgdnosciowo-inwestycyjnych instrumentow finansowych. Do najczgsciej spo-
tykanych form braku przejrzystosci na rynku produktéw oszczednosciowo-inwesty-
cyjnych nalezy zaliczy¢:

— nieuczciwg reklame oraz nierzetelng informacje o produkcie,

— trudna do zrozumienia 1 interpretacji konstrukcj¢ umoéw dotyczacych instrumen-

tu finansowego, zawierajacych niedozwolone (abuzywne) klauzule,

— brak przejrzystosci procesu tworzenia, emisji oraz obrotu instrumentami finan-

sowymi,

— deficyt transparentnosci informacji dotyczacej kondycji finansowej emitenta in-

strumentow finansowych,

— brak niezaleznosci 1 tendencyjnos¢ informacji dostarczanej przez posrednikéw

1 doradcéw finansowych,

— ograniczony dostep do informacji o dodatkowych kosztach wptywajacych na

dochodowos¢ inwestycji,

— falszywe informacje oraz manipulacj¢ informacja.

Konsumenci ustug finansowych, w tym bankowych, bardzo czg¢sto podejmuja de-
cyzje dotyczace alokacji swoich srodkéw pod wpltywem nieuczciwej 1 tendencyjnej
reklamy [Rutkowska 2006, s. 1-5]. W relacjach z bankami oraz innymi instytucjami
finansowymi — jako stabsze strony umoéw — sg narazeni na niewtasciwa oceng prawi-
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dlowosci przygotowywanych i przedstawianych im do zaakceptowania umow doty-
czacych instrumentow finansowych, przez co czgsto padaja ofiara niekorzystnych,
nieuczciwych 1 krzywdzacych rozwiazan.

W przypadku wielu nowych instrumentdéw finansowych pojawia si¢ problem de-
ficytu przejrzystosci w samej ich konstrukcji. Sytuacja taka pojawia si¢ najczesciej
w zwiazku z instrumentami zlozonymi, hybrydowymi oraz innymi rozwigzaniami
opartymi na portfelach czy ztozonych strategiach inwestycyjnych. Problem moze
wynika¢ zaréwno z braku standaryzacji w procesie ich tworzenia, jak i1 z celowego
braku informacji o sktadzie instrumentu, portfela inwestycyjnego czy referencyjne-
go. Ponadto w przypadku bardziej wyrafinowanych produktéw finansowych poja-
wia si¢ problem wypracowania w petni wiarygodnych 1 skutecznych metod analizy
ryzyka 1 wyceny tych instrumentow [Krzesniak 2009, s. 27-50]. Do wiadomosci
klientéw podawane sg informacje ogolne, zdawkowe, wybidrcze lub tez wazne in-
formacje nie sa podawane.

Kluczowe znaczenie w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku
kapitatowym (np. inwestycje w akcje, obligacje) odgrywa przejrzystos¢ informacji
na temat kondycji finansowej emitenta instrumentdéw finansowych, jego perspektyw
rozwoju czy struktury akcjonariatu. Dostgp do tych danych oznacza lepsza ochrong
interesOw inwestorow. W rzeczywistosci polityka informacyjna wielu podmiotow
funkcjonujacych na rynku kapitatowym prowadzona jest nierzetelnie, co poglgbia
asymetri¢ informacyjng pomig¢dzy osobami mogacymi mie¢ dostgp do informacji
poufnych (insiderami) a inwestorami, ktorzy nie maja dostgpu do takich informac;ji.

Produkty i ustugi finansowe moga by¢ sprzedawane na rynku zardwno przez pod-
mioty, ktére kreuja te produkty (np. banki, firmy zarzadzajace funduszami inwesty-
cyjnymi), jak 1 przez instytucje, ktore posrednicza w zawieraniu transakcji (np. firmy
doradztwa finansowego) [[wanicz-Drozdowska 2009, s. 10]. Na rynku finansowym
funkcjonuje duzo firm $wiadczacych ustugi doradztwa finansowego w zakresie
alokacji srodkéw pieni¢znych. Oferuja one produkty lokacyjne, oszczg¢dnosciowe,
inwestycyjne i ubezpieczeniowo-oszczednosciowe, doradzajac jednoczesnie klien-
towi w wyborze struktury aktywéw [Stawska 2015, s. 144—158]. Doradztwo finan-
sowe powinno obejmowac pomoc udzielang klientowi w wyborze najlepszej dla
niego oferty dost¢pnej na rynku, wraz z uwzglednieniem jego potrzeb [Waliszewski
2010, s. 200]. Z zatlozenia doradca finansowy powinien §wiadczy¢ klientowi ushu-
gi na jak najwyzszym poziomie, winien by¢ niezalezny 1 zobowigzany do udziela-
nia bezstronnych porad oraz u§wiadamiania klienta co do jego praw wynikajacych
z przepisOw w zakresie ochrony konsumenta ustug finansowych [ Waliszewski 2014,
s. 212]. W praktyce ,,niezalezni” doradcy finansowi czgsto sa powiazani z instytu-
cjami finansowymi: kapitatowo lub poprzez otrzymywana prowizje [Kordos 2013].
W efekcie informacja przekazywana klientowi nosi znamiona niewyczerpujacej,
nieobiektywnej i czesto takze tendencyjne;.

Znane sa takze przypadki braku transparentnosci w ofertach produktow ubezpie-
czeniowych o charakterze oszczgdnosciowym. Produkty takie jak polisy z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitatowym (np. UFK), ktére z definicji maja ograniczac
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dolegliwos¢ finansowa przedwczesnej $mierci, a w przypadku dlugiego zycia — ta-
godzi¢ finansowe skutki spadku dochodéw i1 wyczerpania zasobdw, posiadaja takze
mato eksponowane wady. Naleza do nich niedozwolone (abuzywne) klauzule, z kto-
rych wynikaja wysokie optaty likwidacyjne, naliczane przez ubezpieczycieli w przy-
padku zerwania umowy w pierwszych latach ubezpieczenia. Skutkiem stosowania
takich klauzul warto$¢ gotdéwkowa polisy moze zosta¢ zredukowana w stosunku do
kwoty, ktora wynika z przemnozenia nabytych jednostek funduszu przez ich aktual-
na wartos¢?. W takich przypadkach brak rzetelnego i uczciwego informowania klien-
tow o wszystkich elementach produktu powoduje, ze niektére produkty sa chetniej
nabywane przez konsumentow 1 w krotkim czasie moga zdominowa¢ dotychczaso-
we rozwiazania, a nawet wyprzec¢ je z rynku’. Sytuacja taka miata miejsce w Polsce
w przypadku polis z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym (UFK), po czym
wspomniane produkty staty si¢ przedmiotem silnej krytyki, ze strony klientow re-
zygnujacych wczesniej z umowy ubezpieczenia i naglasnianej przez media®. Naby-
wajacy ubezpieczenie UKF nie byli wystarczajaco dobrze informowani o wysokich
kosztach poczatkowych zwigzanych z akwizycja [Wisniewski 2012, s. 29-44], jaki-
mi byt obciazony oferowany produkt, i nie znali skutkow tego obciazenia, zwtasz-
cza w przypadku wczesniejszej likwidacji polisy. Za gtowne zrodto tego problemu
uwazana jest asymetria informacji przy zawieraniu uméw ubezpieczenia z UFK,
co $wiadczy o braku transparentnosci tych umdéw. Eliminacj¢ problemu dodatkowo
utrudniaty: brak wiedzy na temat regul podejmowania decyzji i ich skutkow oraz
brak pomocy posrednika ubezpieczeniowego w zrozumieniu istoty 1 mechanizmu
dziatania produktu’.

Innym przejawem braku przejrzystosci warunkoéw oferty na rynku ubezpieczenio-
wym jest tzw. misselling, czyli §wiadoma sprzedaz produktu oszczednosciowego
osobom, ktore np. ze wzglgdu na wiek nie maja szans na uczestniczenie w dtugoter-
minowym programie oszczednosciowym. Pomimo odpowiednich regulacji prawnych
zobowigzujacych instytucje finansowe do prowadzenia uczciwej polityki informacyj-
nej (np. zapisow dyrektywy MiFID), przypadki zlej sprzedazy wciaz si¢ zdarzaja®.

2 W 2012 r. rezygnacja po pierwszym roku ubezpieczenia przynosita rezygnujacym w wielu przypad-
kach zerowa warto$¢ gotowkowa polisy.

3 W 2015 r. segment ubezpieczen z UFK odnotowat przypis sktadki brutto na poziomie 12,7 mld zt, co
stanowito 46,2% catkowitej sktadki na rynku ubezpieczen na zycie. Aktywa UFK stanowity prawie 2/3
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto kapitalizujacych zobowigzania catego sektora zyciowego.
Wedlug danych z pierwszego potrocza 2016 r. umowy z UFK obejmuja 2 mln 878 tys. polis indywidu-
alnych oraz 55 tys. polis grupowych wystawionych na 918 tys. oséb [KNF 2013, 2014, 2015, 2016].

* Pierwsza fala krytyki pojawita si¢ w 2012 r., a obecnie obserwowane jest jej ponowne narastanie.

> Poza wprowadzeniem w 2016 r. stosownych regulacji majacych na celu ograniczenie braku trans-
parentnos$ci w tym obszarze poprzez wprowadzenie ,,rekomendowanego minimalnego okres trwania
umowy wraz z uzasadnieniem rekomendacji”, co zostato przedstawione w nastgpnym punkcie, nalezy
wspomnie¢ o ugodach zawartych przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw z ubezpieczycie-
lami, ktérzy zgodzili si¢ obnizy¢ swoim klientom owe wysokie, siggajace nawet 100% wptaconych
srodkow, optaty likwidacyjne.

¢ Szacuje sig, ze 2/3 przypisu sktadki w ubezpieczeniach na zycie przebiega przez zewngtrzne kanaty
sprzedazy i wymagania informacyjne MiFID moga by¢ wypekiane bez nalezytej starannosci.
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Skrajnym przypadkiem braku przejrzystosci informacji na rynkach finansowych
sa oferty finansowe wielu podmiotdw, ktore nie sa objgte nadzorem finansowym.
Naleza do nich nierzadko oszukancze twory o hierarchicznej strukturze, nazywane
piramidami finansowymi. Instytucje te prowadza dziatalnos¢ poza nadzorem pan-
stwa, a czgsto nawet dzialajq bezprawnie. Skrupulatnie buduja wsrdd inwestoréw
przekonanie, Ze ci uczestnicza w wyjatkowej inwestycji. Czgsto opieraja si¢ na wi-
zerunku osob znanych 1 kusza wysokimi zyskami. Jednak jako podmioty, ktére nie
podlegaja regulacjom odpowiednich organéw nadzorczych, nie ujawniajq szczego-
tow dziatalnosci inwestycyjnej lub zatajaja fakt, ze nie prowadza takiej dziatalno-
sci. Narazaja w ten sposdb konsumentow finansowych na utrat¢ zainwestowanego
kapitatu [Cantoni 2009; Schiller 2010, s. 48; Potocki 2012; Radziwinowicz 2012;
Makusiewicz 2014].

4. Sposoby ograniczania deficytu transparentnosci na rynkach finansowych

Produkty i ustugi finansowe charakteryzuje nieporownywalnie duzy (w stosunku
do innych produktow) stopien trudnosci w przetamywaniu deficytu transparentno-
sci. Mimo to zwigkszanie poziomu ochrony konsumenta finansowego w tym obsza-
rze jest niezbgdne. Zarowno w dotychczasowych regulacjach, jak 1 w propozycjach
nowych rozwiazan prawnych zauwazalny jest trend tzw. ochrony konsumenta finan-
sowego przez informacj¢. Coraz czg¢sciej ustanawiane sa minimalne wymogi kom-
pletnych, przejrzystych 1 adekwatnych informacji, ktére powinny by¢ znane konsu-
mentowi juz przed zawarciem umowy. Stosowne wymogi wynikajg z odpowiednich
regulacji tworzonych na poziomie migdzynarodowym oraz regulacji krajowych (do-
stosowywanych do przepiséw migdzynarodowych).

Od kwietnia 2010 r. w Polsce istnieje obowiazek przestrzegania unijnej dyrek-
tywy (MiFID) (Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych, MFiD; Dz. Urz.
UE L 145/1 z dnia 30 kwietnia 2004 r.), zgodnie z ktdra instytucje finansowe podczas
sprzedazy swoich produktow maja obowiazek rzetelnego informowania klientow
o ryzyku. Podmioty — takie jak banki, towarzystwa funduszy inwestycyjnych, domy
maklerskie oraz posrednicy finansowi — ktére oferuja produkty i1 ushugi oszczed-
nosciowo-inwestycyjne, zobowiazane sa przekazywaé w sposdb uczciwy, rzetel-
ny 1 profesjonalny, a takze zrozumialy 1 przejrzysty, wszelkie informacje wiazace
si¢ z instrumentami finansowymi. W 2014 r. wprowadzono nowgq dyrektywe (Mi-
FID IT) (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkdw instrumentoéw finansowych, Dz. Urz. UE L 173/349 z dnia
12 czerwca 2014 r.) , ktora dodatkowo zwigksza przejrzystos¢ rynku finansowego,
zwlaszcza w przypadku bardziej skomplikowanych ustug oferowanych przez rézne
podmioty funkcjonujace na rynku finansowym.

Zwigkszanie stopnia transparentnosci sprzyja polepszeniu mozliwosci poréwny-
wania ofert finansowych. Dlatego tez okreslone organy europejskie, np. Komisja
Europejska oraz Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny (EKES), wspieraja
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dziatania zmierzajace do zwigkszania mozliwosci pordwnywania produktéw finan-
sowych, co umozliwia dokonywanie §wiadomych wyborow finansowych, w tym
w zakresie oszczgdzania 1 inwestowania. Wspomniane organy w peini aprobujq
1 promuja zmiany wymuszajace wigksza przejrzystos¢ oraz ujawnianie wigkszej ilo-
$ci informacji dotyczacych detalicznych produktéw finansowych — gléwnie w przy-
padku produktéw zbiorowego inwestowania oraz ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych [Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny 2016].

Regulacje zobowiazujace do informowania o kondycji finansowej emitentow
inwestycyjnych instrumentéw finansowych obliguja do wypehienia obowigzkow
informacyjnych uczestnikow rynku publicznego. Na tej podstawie emitenci papie-
row wartosciowych przekazuja inwestorom informacje okresowe 1 biezace. Zakres
1 forma udostgpniania tych informacji w Polsce wynika z przepiséw ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr 183, poz. 1538
Z pozn. zm.) oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w spra-
wie informacji biezacych 1 okresowych przekazywanych przez emitentdw papierow
wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem czionkowskim (Dz. U. Nr 33,
poz. 259 z pdzn. zm.).

Polski regulator wprowadzit takze kilka rozwiazan, ktore sa bezposrednia reakcja
na zglaszane przez opini¢ publiczng zastrzezenia wobec ubezpieczen o charakterze
oszczgdnosciowym (UFK), w zwigzku z opisanymi skutkami wczesniejszych rezy-
gnacji z polis. Zgtaszane od dtuzszego czasu postulaty dotyczace rozszerzenia ogol-
nych warunkow ubezpieczen o informacje wskazujace zalecany minimalny okres
ubezpieczenia, czyli okres, po ktorym umowa powinna przynie$¢ ubezpieczonemu
zyski, zaowocowatly stosowanym przepisem zawartym w art. 22 ust. 2 pkt 5 ustawy
z dnia 11 wrzes$nia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz. U.
poz. 1844) dotyczacym tzw. rekomendowanego minimalnego okresu trwania umo-
wy wraz z uzasadnieniem rekomendacji. Regulacja ta sprzyja zwigkszeniu przej-
rzystosci umoéw z UFK przez wprowadzenie do ogdlnych warunkow ubezpieczenia
scenariuszowych analiz ostrzegawczych, pokazujacych, jakie decyzje sa szczegdlnie
ryzykowne. Kolejnym sposobem zwigkszenia transparentnosci informacji o produk-
tach ubezpieczeniowych z opcjq oszczedzania jest wzmocnienie porownywalnosci
kosztowej ubezpieczen z UFK z produktami rynku finansowego na podstawie wzor-
cowe] wyceny efektow wtasnego produktu (dokonanej np. w oparciu o rachunek
symulacyjny naktadow 1 efektdw), opracowanej wedlug jednolite] metodologii dla
wszystkich podmiotéw oferujacych produkty zwiazane z jednostkami funduszu in-
westycyjnego na rynku ubezpieczeniowym oraz finansowym [Wisniewski 2016,
s. 67-80].

W Polsce istniejg takze obszary, w ktorych odnotowywany jest brak prawnych
regulacji zwigkszajacych przejrzystos¢ rynku finansowego. Przyktadem moze by¢
rynek doradztwa finansowego, ktory pomimo wzrostu jego znaczenia wciaz nie jest
wystarczajaco prawnie uregulowany. Innym przyktadem ograniczonych regulacji
prawnych zmniejszajacych deficyt transparentnosci jest rozproszony zbidr prze-
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pisow dotyczacych réznych naduzy¢ zwiazanych z prowadzeniem niewlasciwej
polityki informacyjnej przez podmioty dziatajace poza systemem nadzorowanym.
Regulacje zakazujace podawania nieprawdziwych i/lub niewyczerpujacych infor-
macji, jak rOwniez przemilczania prawdziwych informacji zawiera art. 311 kodeksu
karnego (Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. — Kodeks karny, Dz. U. Nr 88, poz. 553
z pézn. zm.). Do regulacji prawnych majacych zapobiega¢ niewlasciwej polityce
informacyjnej] mozna takze zaliczy¢ zapis art. 4 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 r.
o przeciwdzialaniu nieuczciwym praktykom rynkowym (Dz. U. Nr 171, poz. 1206
z pozn. zm.), odnoszacy si¢ do szeroko rozumianych praktyk rynkowych wprowa-
dzajacych w blad konsumenta i mogacych znieksztatci¢ jego zachowania rynkowe.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ sugestie dotyczace tworzenia hierarchii
stosowanych narzgdzi sprzyjajacych zwigkszaniu przejrzystosci rynku finansowego,
tak aby byta ona odpowiednia, a co najwazniejsze skuteczna w odniesieniu do dane-
go rynku [UKNF 2011, s. 3—18].

5. Whnioski

Brak przejrzystosci na rynkach finansowych jest niemal powszechny. Moze on
wynika¢ ze specyfiki produktu lub celowych dziatan instytucji finansowych, a tak-
ze by¢ efektem niewystarczajacej wiedzy i1 umiej¢tnosci finansowych konsumenta
finansowego. Bez wzgledu na powod dokonywanie optymalnych wyborow finanso-
wych w warunkach ograniczonej przejrzystosci jest trudniejsze i nie sprzyja efek-
tywnemu gromadzeniu srodkow. W wielu przypadkach zniechgca wrecz do korzy-
stania z ustug finansowych i1 zmniejsza zaufanie do rynku finansowego.

Z kolei zdrowe zasady obrotu gospodarczego w dziedzinie ustug finansowych
narzucajace konieczno$¢ rzetelnej polityki informacyjnej sprzyjaja zmniejszaniu
asymetrii informacji pomiedzy instytucjami oraz osobami posiadajacymi dostgp do
informacji poufnej a inwestorami. Zmniejszenie asymetrii informacji oznacza reduk-
cj¢ niepewnosci 1 ryzyka. Bardziej transparentne rynki finansowe z reguly lepiej si¢
rozwijaja, bo wigksze obowiazki informacyjne oznaczajq lepsza ochrong interesow
inwestorow. Dostarczanie pelnej informacji zwigksza poziom zaufania inwestorow
do rynku finansowego, co w konsekwencji moze skutkowa¢ wzrostem zaintereso-
wania ze strony tychze. Transparentno$¢ sprzyja zatem ptynnosci rynku, natomiast
jej brak moze przyczyni¢ si¢ do zalamania na rynkach finansowych. Szersza in-
formacja dostgpna uczestnikom rynku wptywa takze na obnizenie kosztéw moni-
torowania rynku oraz sprzyja efektywnemu poszukiwaniu niezbednych informacji
przez inwestorow, a tym samym redukuje ich oczekiwania co do zwrotu z inwestycji
(w zwiazku z redukcjq kosztow).

Dziatania w kierunku zwigkszania przejrzystosci na rynkach finansowych s nie-
zbedne, jednak napotykaja na wiele trudnosci. Tworzenie regulacji zwiekszajacych
przejrzystos¢ umow dotyczacych réznych instrumentow finansowych nie jest do
konca skuteczne, z uwagi na otwarte katalogi produktdw, ktére sprzyjaja pojawianiu
si¢ nowych instrumentdéw, niosacych zaréwno szanse, jak 1 zagrozenia, wiaczajac
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w to zagrozenia wynikajace z braku przejrzystosci umow oraz z niewystarczajacej
informacji dotyczacej charakterystyki instrumentéw i mechanizmow ich funkcjono-
wania.

Za niezbedny warunek wzrostu przejrzystosci na rynku finansowym nalezy takze
uzna¢ podniesienie poziomu alfabetyzacji finansowej, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem wiedzy dotyczacej wykorzystywanych instrumentéw finansowych, umiejet-
nosci interpretacji warunkow umow dotyczacych tych instrumentéw oraz ich po-
roéwnywania z alternatywnymi rozwigzaniami, a takze zalet 1 wad poszczegdlnych
rozwiazan oraz niedociagnie¢ rynku w zakresie przejrzystosci oferty produktowe;.
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Deficit of information transparency in savings-investment
products as the consumer security risk on the financial
services market

Abstract. The development of the financial market, confirmed by the broadening financial
offers, the increase of turnover and the raised number of participants, creates tremendous
opportunities for both companies and households, exerting further impact on the economies
of particular countries. It also develops different types of risk due to the incongruity of the
financial market development pace with the knowledge, the financial skills with the aware-
ness of the participants, as well as the improper information policy of the financial institu-
tions. Financial institutions preparing products and services in their area of operation often,
consciously or unconsciously, limit the transparency of information relating to their financial
offers. This constitutes a key barrier to effective and informed participation in the financial
market.

Due to the great importance of the savings and investment processes in the management of
personal finances, this article focuses on various forms of improper information policy in re-
lation to these products, which result in the lack or limitation of transparency on the financial
market and threaten the development of the financial market.

Individual forms of transparency deficit have been verified and presented based on the local
and foreign literature as well as case studies.

The article identifies imprecise and differentiated way of presenting features of financial
savings-investment products emphasizing in particular the application of different types of
yields, various calculation ways of income from the savings-investment instruments and ca-
ses of the products’ information of low quality.

Keywords: financial markets transparency, investment decisions, financial institutions.
JEL Codes: D14, E44, G02, G20.
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