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INTERNETOWE INNOWACJE FINANSOWE:
AGREGATORY 1 AUKCJE FINANSOWE

1. WPROWADZENIE

Internet zmienit oblicze wielu dziedzin zycia — zarébwno gospodarczego, jak
i prywatnego. Jednym z obszaréw jego wykorzystania jest posrednictwo
finansowe: agregatory finansowe i aukcje finansowe (gléwnie kredytowe) sa
zjawiskami, kt6re maja szanse zrewolucjonizowa¢ $wiat instytucji finansowych,
zmuszajac je do zwigkszenia konkurencyjnosci. Ich funkcjonowanie jest
olbrzymim utatwieniem w finansach osobistych, w znacznym stopniu zwigksza-
ja takze przedsigbiorczo$¢: pozwalaja przetamac (lub chocby ztagodzi€) podsta-
wowe bariery funkcjonowania matych i $rednich przedsigbiorstw (w szczeg6l-
noéci na etapie zakladania dzialalnosci oraz po osiagnigciu tzw. luki finanso-
wej'): dostepu do kapitaléw, pozyskania ekonomicznego know-how oraz kosz-
tow transakcji finansowych.

Celem niniejszego artykulu jest poréwnanie dwéch innowacji na rynku fi-
nansowym: agregacji ustug i aukcji finansowych: zasad ich dzialania oraz
potencjalnych korzysci i zagrozefi.

2. AGREGATORY FINANSOWE — ONE-SHOP FINANCE

Podstawowe produkty finansowe nie maja skomplikowanego charakteru
i moga by¢é latwo kopiowane. Nawet jeéli przepisy prawa ograniczaja mozliwos¢
$wiadczenia danego rodzaju uslug finansowych przez podmioty spoza sektora

* Prof, dr hab., Zaklad Finanséw i Rachunkowos$ci Bankéw, UL.

! Luka finansowa oznacza etap, na ktérym MSP jest juz na tyle duze, ze wykorzystalo moz-
liwosci finansowania krétkookresowego, ale jeszcze niewystarczajaco duze, by skorzysta¢ z finan-
sowania z rynku kapitalowego. Szerzej: B. Mikolajezyk, Infrastruktura finansowa MSP w krajach
Unii Europejskiej, Difin, Warszawa 2007, s. 32.
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(nieposiadajace stosownych licencji lub zezwolen), w wielu przypadkach istnieje
mozliwo$¢ oferowania substytutéw o analogicznej wartosci dla klienta’. Aby
zatem zwigkszy¢ swoj udzial w rynku badz ograniczy¢ jego spadek, instytucje
finansowe decyduja si¢ na rozszerzenie swej oferty zaréwno o produkty kom-
plementarne (stanowigce uzupelnienie wlasnych produktéw), jak i o substytu-
cyjne (zastgpujace wlasne produkty). Jest to konieczne wyprzedzenie ruchu
konkurentéw (w szczegdlnosci spoza sektora) majace na celu zatrzymanie
klienta.

Olbrzymie ulatwienie w $wiadczeniu ushig finansowych przyniést rozwéj
technologii, a w szczegdlnosci ewolucja internetu i innych kanaléw elektronicz-
nych. Rozw¢j technologii jest obecnie gtéwnym czynnikiem determinujacym
zmiany w funkcjonowaniu wielu podmiotdéw, w tym w szczegdlnosci finanso-
wych, w sposobie dystrybucji produktéw, a takze w samej konstrukcji produk-
tow. Wzrost szybkosci przeprowadzania transakcji, automatyzacja niektdrych
proceséw, a takze mozliwos¢ pozyskiwania i szybkiego przetwarzania znacznej
ilosci informacji (m.in. o klientach i rynkach), wplywaja na ulatwienie $wiad-
czenia ustug finansowych i ich rozpowszechnienie.

Czynniki te zainicjowaly tendencj¢ zwana all-finance (lub allfinanz), one-
shop finance lub agregacja ushug finansowych. Wsréd Zrédet tej tendencji
wymieni¢ mozna: nasilajaca si¢ konkurencj¢ w sektorze finansowym oraz ze
strony instytucji niefinansowych, rozw¢j techniki i technologii, w szczegdlnosci
informatycznej i telekomunikacyjnej, tendencje do odposredniczenia (disinter-
mediation), wyzsze wymagania klientéw, tendencje do uniwersalizacji i spe-
cjalizacji, nowe regulacje prawne, presj¢ wiascicieli na wyniki finansowe
i warto$é®. '

Agregatory uslug finansowych sa jedna z innowacji produktowo-tech-
nologicznych, stanowiaca forme operacyjna integracji finansowej; ich istota
polega na zaoferowaniu klientom mozliwosci kompleksowej obstugi potrzeb
finansowych w jednym miejscu (idea one-shop finance - ,supermarketu”
finansowego).

Ustugi agregacji polegaja na gromadzeniu i analizie pozyskanych ze stron
internetowych informacji o ofertach, a nastgpnie na dokonywaniu selekcji
1 organizacji okreslonych produktéw lub ushug dostepnych na rynku. Pomaga to
klientom odnalez¢ te oferty, ktére w najlepszym stopniu spelniaja ich oczekiwa-
nia, jest to wigc tani i szybki sposob ulatwiajacy dokonanie zakupéw. Niekiedy

2 Przyktadami spotek, ktore oferuja. swym klientom kredyty i przyjmuja depozyty, sa: Vol-
vo, Renault, Volkswagen, Marks and Spencer, Royal Dutch Shell, General Electric — patrz
Ch. Breining, Financial Services — Remarks from a Swiss Perspective, Symposium on Assessment
of Trade in Services, 14—15 March 2002, www.wto.org.

3 Szerzej: M. Marcinkowska, Rozwdj instytucji finansowych — ewolucja nurtu all-finance,
[w:] T. Michalski, Ubezpieczenia Gospodarcze wobec wyzwan globalizacji rynkéw finansowych,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2007, s. 179-200.
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agregatorzy nie ograniczaj si¢ jedynie do zestawienia ofert, ale takze posredni-
cza w dokonaniu zakupu débr i ustug.

Agregatorzy tworza specyficzne rynki wirtualne, na ktérych gromadza:
oferty wielu dostawcéw, klientéw poszukujacych optymalnych ofert oraz infor-
macje i narzedzia ulatwiajace klientom dokonanie wyboru ofert (np. informacje
branzowe, poradniki, kalkulatory itp.)".

Tabela l

Relacje migdzy agregatorem i agregowanym

Poziom wspolpracy przy

Rola podmiotu agregujacego Rola podmiotu agregowanego

z ograniczonym aliansem

agregacji
Agregacja bez wspolpra- Finansowo niezalezny agregator ZagregO\Yany bez wiedzy i/lub
cy akceptacji
Finansowo niezaleZny agregator . .
2 cagéciowa wspotpraca, Wspétpracujacy zagregowany
Agregacja partnerska Finansowo niezalezny agregator | Wspdlpracujacy zagregowany

uczestnik aliansu

Finansowo niezalezny agregator

z réwnym poziomem wspolpracy Wsplpracujacy zagregowany

Finansowo zalezny agregator be-
dacy wlasnoscia zagregowanego
podmiotu

Dominujacy zagregowany

Finansowo zalezny agregator bg-
dacy wlasnoscia konsorcjum
zagregowanych podmiotow

Agregacja wlasnosciowa .
Konsorcjum zagregowanych

Dominujacy agregator Finansowo zalezny zagregowany

Zr6d1o: opracowanie wlasne na podstawie S. Madnick et al., Surviving and Thriving in the
New World of Web Aggregators, MIT Working Paper Series, ESD-WP-2000-04, Sloan School of
Management, October 2000.

- Agregator moze by¢ posrednikiem dwojakiego rodzaju. Po plerwszc moze
ograniczaé si¢ jedynie do zestawienia informacji o istniejacych ofertach, na-
tomiast sama sprzedaz odbywa si¢ na stronie producenta (uslugodawcy). Czgsto
jednak to agregator jest sprzedawca — sam przeprowadza transakcje i zatrzymuje
klienta (klient nie kontaktuje si¢ z producentem/ustugodawca, lecz keorzysta
wylacznie z posrednika — agregatora). Agregatorem jest na ogdél podmiot
niezalezny, ale takze przedsigbiorstwo prowadzace dzialalno$¢ produkcyjng lub
ustugows moze $wiadczyé ustugi agregacyjne (na ogét w segmentach uzupekia-

4 J. Karolak, Agregatorzy internetowa — nowy rodzaj posrednik w internecie, ,,Modern Mar-
keting”, pazdziernik 2000, nr 10(16).
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jacych jego ofertg). Podkre$lmy przy tym, ze agregator moze gromadzié in-
formacje o ofertach zaréwno od dostawcow wspélpracujacych z nim, jak tez ze
zrédel niewspolpracujacych (mozliwe jest zatem' umieszczenie informacji
o ofercie danego przedsigbiorstwa nie tylko bez jego wiedzy, ale tez bez jego
akceptacji). Ewentualna wspoétpraca moze za$ mieé charakter operacyjny (o roz-
nych stopniach zaangazowania) lub finansowy (kapitalowe powigzania wspol-
pracujacych podmiotow).

Podstawowymi typami agregatoréw sa’:

e superagregatorzy (superaggregations) — wirtualne sklepy prowadzace
sprzedaz produktéw i ushig réznych marek;

e internetowe zrédla informacji (e-sources) — gromadza informacje, umoz-
liwiaja dokonanie rankingéw, zawierajg porady i opinie;

e brokerzy internetowi (e-brokers) — konsoliduja rozdrobnione rynki: dla do-
stawcow konsoliduja drobnych nabywcéw, dla klientéw konsoliduja dostawcow;

e serwisy integratorskie (integrator b-webs) — lacza w jednym miejscu sze-
reg operacji i transakcji z danego obszaru (zwiaznych np. z zakupem domu,
uzyskaniem kredytu hipotecznego, wyremontowaniem domu i jego umeblowa-
niem, ubezpieczeniem itp.);

® huby branzowe (industry hubs) — agreguja informacje i ustugi branzowe;

e portale konsumenckie (consumer portals) — przyciagaja wielu klientéw
darmowa zawartoscia i serwisami; na podstawie zebranych informacjach
o preferencjach uzytkownikéw tworza wyraznie okreslone segmenty klientéw,
co ulatwia dopasowanie adresowanych do nich ofert.

Instytucje finansowe takze prébuja podjaé probe wygenerowania dodatko-
wych zyskow dzigki tej nowej technologii, oferujac ustugi agregacyjne (w mysl
zasady ,agreguj lub zostan zagregowany™®). Gdy bowiem instytucja zostaje
wiaczona do agregatora, moze straci¢ kontakt ze swymi klientami — wiecej czasu
beda oni bowiem spgdzaé na witrynie agregatora, niz bezposrednio na stronie
bankowej. Podkresla si¢ jednak, ze nawet instytucje finansowe o silnych
markach nie mogg by¢ pewne, ze ich klienci automatycznie wybiorg wlasnie ich
narzgdzia agregacyjne. Olbrzymia konkurencj¢ stanowia bowiem instytucje
niefinansowe; wg badan Booz Allen Hamilton ok. 1/3 uzytkonikéw agregacji
korzysta z portali niezwiazanych z instytucjq finansowa’ (np. Yahoo Finance,
On Money, MSN i in.,, w Polsce analogiczna konkurencj¢ tworza portale

5 D. Tapskot, D. Ticoll, A. Lowy, Digital capital. Harnessing the power of business webs,
Harvard Business School Press, Boston 2000, s. 92

8 Rozwéj ushug agregacyjnych postgpuje w takim tempie, ze spotkaé juz mozna agregatory
agregatoréw (patrz np. www.b2business.net/Business_Resources/Business_portals/Personal_& Fi
nancial_portals).

L. Altman et al., Run for the money: The battle for the online aggregation business, enews
— Developments in strategy and business, 15.01.01, www.strategy-business.com.
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i wortale finansowe, np. Expander, Bankier, Money.pl). Kolejnym zagrozeniem
konkurencyjnym sa podmioty z innych sfer sektora ﬁnansowego podobne
bowiem korzysci dostrzegajg tu chociazby zaklady ubezpieczer® czy fundusze
inwestycyjne.

Modele agregacji ushug finansowych sa zasadniczo analogiczne do modeli
spotykanych w pozostatych typach agregacji (por. rys. 1):

® agregator moze byé posrednikiem w sprzedazy i obstudze wszystkich
kontraktéw klienta u dostawcow ustug finansowych;

e agregator moze by¢ posrednikiem w sprzedazy ustug finansowych, nato-
miast ich obsluga moge odbywaé si¢ bezposrednio u dostawcow tych ushug;
wzglednie odwrotnie: klient sam dokonuje zakupu, natomiast dalsza obstuga
odbywa si¢ za posrednictwem agregatora,

e agregator, jednocze$nie §wiadczacy ustugi finansowe, oferuje klientowi
sprzedaz i obstuge produktéw wiasnych oraz innych podmiotow.

A e, ' B C

. & G

AGREGATOR -

Qtawca usly

AGREGATOR AGREGATOR

8 'uiytkowﬁik-j ui"y_t'kown‘ik » " uzytkownik

Rys. 1. Modele agregatoréw finansowych

Z r 6 dto: M. Marcinkowska, Kompleksowa obsluga finanséw osobistych — czyli o agregato-
rach ustug finansowych, [w:] Rynek finansowy — szanse i zagrozenia rozwoju, t. 1, Instrumenty
i strategie rynku finansowego, red. P. Karpus$ i J. Weclawski, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii
Curie-Sklodowskiej, Lublin 2005.

Swiadczenie ushug agregacyjnych w sektorze finansowym budzi jednak sze-
reg watpliwosci i probleméw. Sektor finansowy jest gal¢zia gospodarki, w ktérej
przemiany zachodza najszybciej, co zwiazane jest z wczesna adaptacja, a czgsto

§ patrz np. G. Craft, How banks are getting into the insurance groove, ,Insurance Journal”,
29.01.2001. :
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nawet wymuszaniem rozwoju nowych technologii. Prawodawstwo na ogét nie
nadaza jednak za zmianami zachodzacymi na wirtualnych rynkach finansowych.
Roéwniez zagadnienie agregacji rodzi szereg watpliwosci prawnych.

Juz pierwszym pytaniem jest kwestia o to czy kazdy moze $wiadczyé ustugi
agregacyjne dotyczace produktéw finansowych. Na dziatalno$é¢ finansowa pan-
stwo naklada wiele norm ostroznosciowych; sektor bankowy podlega bardzo
surowym regulacjom prawnym — ma to shuzyé wzmocnieniu bezpieczenstwa
tego systemu, umocnieniu jest podstaw ekonomicznych i zwigkszeniu zaufania
klientéw. Kwestia sporng jest ponadto mozliwo$¢ sprzedazy niektérych produk-
tow przez podmioty inne, anizeli uprawnione do tego z mocy ustaw. Przyklado-
wo — banki nie moga $wiadczy¢ ustug ubezpieczeniowych ani prowadzi¢
funduszy inwestycyjnych. Ta kwestia wydaje si¢ jednak mozliwa do rozstrzy-
gnigcia w podobny sposéb jak w tradycyjnej bankowosci’. ,

Gléwne zagadnienia dotyczace przepiséw konsumenckich i regulacji nad-
zorczych agregatoréw dotycza'%:

* ujawniania informacji — w tym informacji na temat ryzyka zwiazanego
z korzystaniem z ustug agregacji;

e odpowiedzialnosci za transakcje nieautoryzowane — z okresleniem wa-
runkdéw i granicy odpowiedzialnosci;

* odpowiedzialnosci za inne straty — np. za nieodpowiednie informacje, zig
jakos¢ ushug, oferowane oprogramowanie, zaktécenia w dostepie itp.;

* poufnodci — np. kto ma dostep do poufnych informacji, do czego bgdq
wykorzystywane informacje osobowe itp.;

e bezpieczefistwa — zabezpieczenia strony mternetoweJ oraz lokalizacji,
w ktdrej przechowywane sa dane; -

e edukacji klientéw;

e skarg i trybu ich rozpatrywania;

e kosztéw ushug agregacyjnych i procedur windykacji naleznodci;

* w przypadku usug transgranicznych — kwestii réznic miedzy jurysdyk-
cjami;

e nadzoru nad agregatorem — czy powinny podlegaé temu samemu rezi-
mowi regulacyjnemu co inne instytucje finansowe (banki, zaktady ubezpieczen,
fundusze inwestycyjne itp.);

* zagadnieil zwigzanych z praniem brudnych pledezy i uc1ecqu przed
opodatkowaniem.

Jedna z najbardziej kluczowych kwestii jest dostep i gromadzenie informa-
¢ji o klientach i ich rachunkach. Z problemem tym nierozerwalnie wiaze si¢

® Tzn. np. poprzez zawieranie uméw o wsp6lpracy i wspdlnym oferowaniu ustug przez rézne
instytucje finansowe (np. alianse bankowo-ubezpieczeniowe oraz wspdlne przedsxngwcxa
bankéw i funduszy inwestycyjnych).
' Account Aggregation in the Financial Services Sector. Issues paper, Australian Securities
& Investments Commission, May 2001, s, 2-3.
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zagadnienie bezpieczenstwa danych — mozliwos$¢ ochrony przed dostepem oséb
nieuprawnionych. Aby uzytkownik mégl korzysta¢ z ushug agregacyjnych musi
si¢ zarejestrowac, podajac swoj identyfikator i hasto dostepu. Kolejnym krokiem
jest wskazanie stron internetowych, z ktérych pobierane sg dane. Istniejg dwie
metodologie zasilania agregatora w dane: moze by¢ to bezposrednie pobierania
transmisja danych mig¢dzy poszczegdlnymi instytucjami finansowymi a agrega-
torem, badz tez zaczytywanie danych przez agregator. W pierwszym rozwiaza-
niu niezbedne jest zawarcie uméw nie tylko migdzy agregatorem a uzytkowni-
kiem, ale takze migdzy agregatorem a poszczegdlnymi instytucjami finansowy-
mi — one bowiem przesylajg bezposrednio do agregatora wszystkie wymagane
mformacje o produktach danego klienta. W drugim podejéciu (tzw. - screen
scraping — dosl. zeskrobywanie ekranu) porozumienie takie nie jest niezbedne:
agregator zaczytuje informacje w dowolnym momencie, dzigki zezwoleniom
uzyskanym do uzytkownika; wyklucza to jednak z agregacji te strony interneto-
we, ktére wymagaja generowania dodatkowych hasetl (np. z uzyc1em tokena lub
listy hasel jednorazowych).

Jakie korzysci moga by¢ odniesione dzigki $widdczeniu ustug agregacyj-
nych? Przede wszystkim wymienia si¢: pozyskanie dodatkowej, szczegdtowej
wiedzy o klientach i ich potrzebach, co z kolei przeklada si¢ na mozliwos¢
lepszego dostosowania oferty produktowej (zaréwno dla segmentéw klientoéw,
jak i nawet dla poszczegdlnych osob, prowadzac do pelnej personalizacji oferty),
a takze lepszego zaplanowania i zorganizowania dzialan marketingowych (co
pozwoli na bardziej efektywne wykorzystanie przeznaczanych na nie $rodkéw).
Rezultaty posiadania lepszej wiedzy i zbudowania lepszej oferty oraz prowadze-
nia bardziej skutecznych kampanii marketingowych, powinny byé widoczne
w wynikach sprzedazowych: najbardziej podstawowe korzysci moze przyniesé
sprzedaz produktéw adresowanych do poszczegdlnych grup klientéw (tzw.
customizacja sprzedazy) oraz sprzedaz wigzana (cross-selling). Dostrzegane sa
takze potencjalne oszczednosci w zakresie kosztéw pozyskiwania klientow:
nowi klienci moga byé akwirowani za posrednictwem kooperantéw agregatora
(np. brokeréw, funduszy inwestycyjnych i ubezpleczymeh) portali finansowych
oraz sklepéw i aukcji internetowych.

“Duza — cho¢ niewymierng korzyscig — jest zmniejszenie ryzyka przejscia
klienta do konkurentéw w poszukiwaniu bardziej ekonomicznych i wygodnych
produktéw — w wielu przypadkach klienci nie bedg odczuwali potrzeby poszu-
kiwania innych rozwiazan. Kolejnym Zrédlem potencjalnych korzysci jest fakt
zwigkszenia czgstotliwosci odwiedzin strony internetowej dostawcy ushug
agregacyjnych oraz wydhuzenia wizyt.

Potencjalnie najwieksze korzysci z agregacji produktéw finansowych zy-
skuja klienci. Podstawowsa korzyscia jest oszczedno$é czasu, jaki musiatby
zosta¢ po$wigcony na wyszukanie, analiz¢, poréwnanie i oceng¢ réznych ofert
oraz dokonanie transakcji. Agregator umozliwia szybie znalezienie ofert spel-
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niajagcych zadane kryteria, a czesto takze dostarczy porad lub interaktywnych
narzedzi ulatwiajacych dokonanie wyboru. W' zaleznosci od rodzaju agregatora,
po wskazaniu najlepszej oferty klient moze dokona¢ zakupu na stronie samego
posrednika, badz tez zostaé przekierowany na stron¢ transakcyjna konkretnej
instytucji oferujacej 6w produkt. Dzieki mozliwosci tatwego przeszukania wielu
ofert mozliwe jest poczynienie znaczacych oszczednosci, wynikajacych ze
znalezienia najbardziej atrakcyjnych cenowo produktéw. Zgromadzenie wszyst-
kich informacji ulatwia ponadto zarzadzanie osobistymi finansami i podejmo-
wanie bardziej efektywnych decyzji, co staje si¢ Zrédtem’ dodatkowych zyskow.
Niektorzy klienci wymieniajg takze wsrdd korzysci koniecznosé zapamiegtania
wylacznie jednego hasta dostepu.

Korzystanie z ustug agregacyjnych nie jest jeszcze szeroko rozpowszech-
nione — wérdd calej populacji 0s6b korzystajacych z internetu tylko czes$¢ z nich
decyduje si¢ na wirtualne kontakty z instytucjami finansowymi, a spo$rdd tej
grupy relatywnie niewielki segment klientéw czynnie zainteresowany jest
agregacja. Zwiazane jest to przede wszystkim z obawami o bezpieczefstwo
1 poufno$¢ informacji, z brakiem zaufania do agregatoréw (w szczeg6lnosci do
podmiotéw niefinansowych); wielu klientéw woli takze bezposrednie wizyty na
witrynach internetowych swych instytucji finansowych''.

Potezna bariera rozwoju agregatoréw sa zwigzane z nimi zagrozenia — fak-
tyczne i postrzegane. Gléwng troska klientéw jest obawa o bezpieczenstwo tych
systemow: jednej instytucji przekazywane sa wszystkie najwazniejsze informa-
cje o samym kliencie oraz o jego majatku. Zaniepokojenie budzi mozliwo$é
pozyskania tych danych przez nieuprawnione osoby i ich wykorzystania wbrew
woli ich wiladcicieli. Bezpieczefistwo transakcji elektronicznych i bankéw
internetowych, cho¢ stoi dzis na bardzo wysokim poziomie, w dalszym ciagu
jest barierg szybkiego rozwoju handlu i finanséw elektronicznych.

3. AUKCJE FINANSOWE 1 SOCIAL LENDING

Aukcje kredytowe mozna uznaé za rozwinigcie koncepcji agregatoréw fi-
nansowych: na stronie internetowej otwierana jest aukcja dotyczaca zapotrze-
bowania na konkretny produkt (np. kredyt na zakup mieszkania); na podstawie
przedstawionych parametréw banki uczestniczace w serwisie skladaja oferty.
Uczestnik ocenia oferty i moze dokona¢ wyboru jednej z nich. Nie jest to jednak
jednoznaczne z przydzieleniem kredytu — bank, ktéry wygrat aukcje przeprowa-
dza standardowga procedur¢ kredytowa (m.in. ocenia zdolnos$é kredytowa wnios-

! Web aggregation: a snapshot. White paper, Star Systems Inc., August 2000, www.star-
system.com. Ten ostatni element podkresla wysoki poziom lojalnosci klientow, wynikajacy badZ
to z przyzwyczajenia, badZ tez faktycznego przywiazania do dotychczasowej marki. W dobie
internetu i bardzo ostrej walki konkurencyjnej, takie postawy beda jednak coraz rzadsze.
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kodawcy)'2. W tej wersji portal aukcyjny jest de facto agregatorem gromadza-
cym oferty kilku bankow, ktére przystapity do wspétpracy z nim.

W Polsce platformy aukcji kredytowych powstaly wiosna 2006 r., wzorujac
si¢ na portalach zachodnich: brytyjskim Zopa.com i amerykanskim Prosper.com.
Popularno$é tego swoistego kanatu dystrybucji ustug*bankowych nie jest obec-
nie znaczna, (w ciggu pierwszego roku istnienia pierwszego w Polsce serwisu
aukcji kredytowych uzytkownicy — 10 tys. osob — zglosili zapotrzebowanie na
1,5 mld z} kredytéw mieszkaniowych"), ale mozna przewidywaé, ze bedzie
rosnac.

Idea aukcji finansowych jest analogia do internetowych serwiséw aukcyj-
nych' (ktére — podkreslmy — zrobity furore na rynku débr realnych). Portal jest
platforma, na ktérej udostgpniane sa oferty sprzedajgcych’i kppujqcych —w tym
przypadku: 0séb i podmiotéw zainteresowanych lokatg Srodkéw, oferujacych
pozyczke (podmioty nadwyzkowe) oraz os6b i podmiotéw, ktére maja zapotrze-
bowanie na S$rodki finansowe, oferujacych inwestycje srodkéw (podmioty
deficytowe). Portal nie posredniczy miedzy tymi grupami podmiotéw, a jest
jedynie platforma, na ktérej prezentowane sa owe oferty.

Warta odnotowania tendencja jest rozszerzenie pomyshu aukcji kredyto-
wych na inne produkty finansowe (cho¢ nadal sa to gléwnie pozyczki), ale
przede wszystkim poszerzenie kregu uzytkownikéw po obu stronach transakcji.
Wiek XXI przynidst rozwdj portali spolecznosciowych, ktére sa platforma
aukcyjng juz nie dla instytucji finansowych i potencjalnych klientow, ale dla
os6b fizycznych i matych przedsigbiorstw — tzw. people-to-people (lub peer-to-
peer, P2P) lending marketplace. Tego rodzaju portale eliminujg tradycyjnych
posrednikéw finansowych, umozliwiajac podmiotom nadwyzkowym i deficyto-
wym znalezienie si¢ i uzgodnienie warunkow transakcji.

Warto w tym miejscu przypomniec przyczyny istnienia posrednikow finan-
sowych. W literaturze odnaleZé mozna trzy podstawowe argumenty wyjasniaja-
ce koniecznoé istnienia bankow'’:

1. Kosztéw transakcyjnych — posrednicy finansowi sa cenni ze wzgledu na
dostarczanie ustug podzielnosci i transformacji ryzyka, ktérych sami pozyczko-
biorcy nie osiagna ze wzgledu na koszty transakcyjne. Jesli bowiem istnieja
pewne stale koszty jakiej$ transakcji finansowej, pozyczkobiorcy utworza koa-
licje, by dziata¢ wspélnie celem zaoszczgdzenia owych kosztow'®.

12 przykladem takiego serwisu s np. www.aukcjekredytowe.pl i www.kredytysamochodowe.pl.

3 Po kredyty ruszamy juz do Internetu, ,,Gazeta Wyborcza”, 24.05.2007.

14 Np. eBay, Allegro.

15 Szerzej: M. Marcinkowska, Wartosé banku. Kreowanie wartoéci i pomiar wynikéw dzia-
lalnosci banku, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dZ 2003, s. 11-13.

16 3. Gurley, E. Shaw, Money in a Theory of Finance, podajg za: J. A. C. Santos, Bank Capi-
tal Regulation in Contemporary Banking Theory, ,.Financial Markets, Institutions & Instruments”
2001, vol. 10 (2).
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2. Asymetrii informacji — banki, zbierajac z rynku informacje o potrzebach
potencjalnych deponentéw i kredytobiorcéw, maja lepsza mozliwo$¢ przepro-
wadzania ushug monitoringu: po pierwsze znaja ich preferencje dotyczace ter-
minu i kwot inwestycji (depozytéw i kredytéw), po drugie za$: maja lepszy
dostgp do informacji, a zatem lepsza mozliwo$¢ oceny i monitorowania ryzyka
zwigzanego z inwestycja, na ktora udzielany jest kredyt — moga zatem uniknaé
powielania kosztéw monitoringu'’. Pow6d ten laczy sie zatem z pierwsza
z wymienionych przyczyn w zakresie kosztéw informacji'®. Koszty te uwzgled-
niaja: koszty poszukiwan stron transakeji, ich weryfikacji, koszty monitoringu
dzialalnosci kredytobiorcy (w celu zapewnienia mozliwosci splaty kredytu).
Banki maja mozliwosé skorzystania z efektu synergii — informacyjnej ekonomii
zakresu w przypadku kredytéw — moga one stworzy¢ pule aktywéw o nizszym
ryzyku, a tym samym poziomie oczekiwanego dochodu, anizeli byliby to
w stame uczyni¢ deponenci, ktérzy samodzielnie prébowaliby pozyczaé pie-
niadze'. Wynika to z faktu, iz banki maja dostgp do uprzywilejowanych
informacji o przysztych i obecnych kredytobiorcach (pozyskanych w trakcie
podejmowania decyzji kredytowej oraz dzigki prowadzeniu rachunkéw tych
podmiotéw).

3. Preferencji plynnosci deponentéw i kredytobiorcéw — banki kreujg ptyn-
no§¢ — transformuja nieplynne aktywa w ptynne zobowiazania®™. Istnieje co
prawda mozliwo$¢ odnalezienia potencjalnego deponenta i kredytobiorcy,
zainteresowanych tym samym terminem inwestycji, jednakze obie strony moga
w migdzyczasie zmieni¢ swe decyzji w przypadku zaistnienia nieprzewidzia-
nych poczatkowo okoliczno$ci. Banki natomiast s3 w stanie zebraé¢ duza liczbe
deponentéw i kredytobiorcéw, a tym samym zadowoli¢ obie strony i dostarczyé
im Zadanej ptynnosci. Banki wystepuja tu zatem jako ,,ubezpieczyciele ptynno-
$ci dla agentéw o nieznanych terminach potrzeb konsumpcyjnych’"

' D. W. Diamond, Financial Intermediation and Delegated Monitoring, podaje¢ za: J. A. C.
Santos, Bank Capital Regulation in Contemporary. Banking Theory, ,Financial Markets
Institutions & Instruments™ 2001, Vol. 10 (2).

8 Warto tu wspomnie¢, iz jedna z podstawowych przyczyn istnienia przedsigbiorstwa jest
unikanie kosztdw informacji — p. R. H. Coase, The Nature of the Firm, ,,Economics” 1937, No. 4 —
bank jest zatem przedsi¢biorstwem, ktore — w naturalny sposob pozyskujac informacje od depo-
nentoéw i kredytobiorcow — jest w stanie minimalizowaé koszty informacji

1% Sh. Heffernan, Modern Banking In Theory And Practice, John Wiley and Sons, Chichester
1996, s. 18.

2 D, W. Diamond, R G. Rajan, Liquidity Risk, Liquidity Creation and Financial Fragility:
A Theory of Banking, National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper No. w7430,
December 1998.

2 D, Diamond, P. Dybvig, Bank Runs, deposit insurance and liguidity’, ,,Journal of Political
Economy” 1993, No. 91, podaj¢ za: D. W. Diamond, R. G. Rajan, Liquidity Risk, Liquidity
Creation and Financial Fragility: A Theory of Banking, NBER Working Paper No. w7430,
December 1998.
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Egzystencja bankéw jest konsekwencja niedoskonato$ci rynkéow: gdyby bo-
wiem istnial pelny, darmowy dostgp do informacji (a zatem potencjalni depo-
nenci i kredytobiorcy, zainteresowani lokata / kredytem o tym samym przedziale
czasu byliby w stanie sami si¢ odnaleZ¢) oraz nie istniatyby koszty transakcji,
banki nie mialyby racji bytu: nie byly by nikomu potrzebne, gdyz podmioty
nadwyzkowe i deficytowe moglyby kontaktowac¢ sig ze soba bezposrednio.

Ilustracja 1

Dodawanie aukcji finansowej w serwisie www.finansowo.pl

» ‘k Zalogemeann tske testawy - wylogul
i Finansowo.pl .
i - JAK TO BTIALA?  MOQJE KONTO

Finansowo.pl - Dodaj aukcje
WybSr redzaju § Kelegoni- Wonweaduanie dangeh’ EBJ Edyluphaystaw sultly

Wybierz kategorie:
Kradyty bankowe » Inwestycie
" na zakup mieszkania/domu £ lokaty terminowe
" konsolidacyjny/refinansowy - T akcje
T kredyt gotéwkowy/pozyczka € fundusze inwestycyjne

€ na zakup samochodu
€ krodyt inwestycyjny

ttbezpieczenia inne produkty finansowe

" komunikacyine ' * transakcje prywatne
€ na tycie T leasing
> majatkowe € rachunki bankowe
€ Jredytow hipotecznych D kany kredytowe
€ wymiana walut (SPOT walitowy)

Zr6dto: www.finansowo.pl.

Internetowe serwisy aukcji finansowych wcielajace w zycie idee social len-
ding sa dobitnym przykladem stusznosci tej tezy. Internet zrewolucjonizowal
$wiat umozliwiajac bardzo szybkie, relatywnie tanie, nieomal nieograniczone
szerzenie informacji. Wykorzystanie go w dystrybucji ustug finansowych otwo-
rzyto nowy rozdzial w historii tego sektora. Z jednej strony oferowanie ustug
internetowych zwigkszyto konkurencyjnoé¢ bankéw, z drugiej jednak stworzylo
nowe zagrozenia konkurencyjne. Po pierwsze, zwigkszyto poziom konkurencji
na rynku bankowym — klienci latwiej moga poréwnywac oferty réznych bankow
i korzysta z ofert réznych podmiotow. Po drugie za$, zwigkszyto zagrozenie
substytutami spoza sektora finansowego. Najlepszym przykiadem takiej konku-
rencji spoza sektora jest wlasnie spoteczno$ciowy serwis aukgcji finansowych.


http://www.finansowo.pl
http://www.finansowo.pl.
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Pierwszym na $wiecie portalem oferujacym pozyczki spotecznosciowe byt
brytyjski Zopa (rozpoczal dziatalnosé¢ w marcu 2005 r., obecnie posiada takze
strony dziatajace w USA 1 we Wloszech), pdzniej pojawity si¢ podobne serwisy:
Prosper w USA (rozpoczal dzialalnos¢ w lutym 2006 r. i jest najprezniej
rozwijajacym si¢ portalem tego typu), Smava w Niemczech (rozpoczat dziatal-
nos¢ w marcu 2007 r.) i Boober w Holandii (uruchomiony w 2007 r., dziata
takze we Wiloszech, planuje rozszerzenie dziatalnosci na Belgie i Niemcy).
W 2008 r. takze 1 w Polsce rozpoczely dzialalnoéé spolecznosciowe serwisy
aukcyjne (Finansowo.pl i Monetto.pl).

Gléwnym produktem w serwisach aukcyjnych sa pozyczki (gitéwnie dla
0s6b fizycznych — zwykle grupowane wedlug przeznaczenia: mieszkaniowe,
samochodowe, konsumpcyjne, studenckie itd., ale takze na prowadzenie dzia-
talnosci gospodarczej), jednak stopniowo pojawiajg si¢ takze inne produkty
finansowe: ubezpieczenia, leasing, inwestycje, transakcje terminowe (patrz
ilustracja 1).

Transakcje na takich serwisach przeprowadzane sg nastepujaco:

1) podmioty deficytowe (zaciaganie pozyczki):

— osoba zainteresowana zaciggnieciem pozyczki rejestruje sie jako uzyt-
kownik serwisu, podajac podstawowe dane o sobie,

— serwis aukcyjny dokonuje weryfikacji uzytkownika i przypisuje mu ocene
scoringowg (przypisuje do klasy ryzyka),

—uzytkownik zglasza zapotrzebowanie na pozyczke, podaja kwote, cel
1 maksymalny akceptowany poziom oprocentowania,

— inni uzytkownicy serwisu moga sktadaé¢ oferty na sfinansowanie pozyczki,
oferujac coraz nizsze oprocentowanie,

— po zakoficzeniu aukcji pienigdze sa przelewane bezposrednio na rachunek
osoby inicjujacej aukcje,

— dla uproszczenia serwisy aukcyjne zwykle wymagajq zestandaryzowania
ofert w zakresie rodzaju splat (réwne raty/rbwne platnosci), ich czestotliwosci
(zwykle platnosci miesigczne) oraz rodzaju stopy procentowej (stala w calym
okresie), '

— splaty dokonywane sg automatycznie (poprzez polecenie zaplaty),

2) podmioty nadwyzkowe (udzielanie pozyczki):

—uzytkownik zainteresowany uzyczeniem pozyczki sklada ofert¢ w odpo-
wiedzi na zgloszone aukcje, uwzgledniajac liste potencjalnych pozyczkobior-
céw, ich wiarygodnosé kredytowa (oceng scoringowa i dotychczasowa historie
kredytowsg); oferta uwzglednia kwote i minimalna stope procentows,

—aukcje wygrywa oferta o najnizszej stopie procentowej; jesli zwycigska
oferta nie pokrywa w pemli kwoty zgloszonej w aukcji, oferty o najnizszych
stopach laczone sa w jedng pozyczke. ;

Serwis aukcyjny pobiera oplaty od obydwu stron transakcji. Sa one wyrazo-
ne procentowo od kwoty transakcji i jest to zwykle jednakowa kwota od obu
stron licytacji (np. 0,5%). Optaty takie powinny mieé¢ wymiar czasowy; na ogot
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sa to oplaty wrazone w skali roku (czyli np. dla pozyczek kwartalnych pobierana
jest ¥ kwoty oplaty rocznej). W Polsce konieczne jest takze uiszczenie podatku
od czynnosci cywilnoprawnych (2% pozyczonej kwoty).

Kluczowa kwestig w takich spotecznosciowych parabankach jest zagadnie-
nie bezpieczenstwa. Po pierwsze nalezy zwrdci¢ uwage na ryzyko operacyjne:
konieczne jest zapewnienie bezpieczenstwa danych wprowadzanych do serwisu
i bezpieczenstwa przeprowadzanych transakcji. Zwykle serwisy takie korzystaja
z zabezpieczen analogicznych jak banki, sklepy internetowe czy serwisy auk-
cyjne. Niekiedy — dla zwigkszenia wiarygodnosci platformy aukcyjnej — roz-
wijana jest sie¢ partnerstwa strategicznego (z bankiem, firmami teleinforma-
tycznymi itp.); przyktadowo, Monetto.pl wspdlpracuje z mBankiem, korzystajac
z niektérych jego rozwiazan technologicznych. Drugim obszarem jest ryzyko
kredytowe, wynikajace z zagrozenia niesplacenia pozyczki przez uzytkownika
serwisu. Aby zaradzi¢ temu problemowi finansowe serwisy aukcyjne zwykle
stosuja kilka procedur; po pierwsze, narzucaja pozyczkodawcom koniecznos¢é
dywersyfikacji portfela, ograniczajac maksymalna kwot¢ jednej pozyczki.
Wymuszajg tym samym podzial kwoty, jaka pozyczkodawca jest sklonny
zglosié do licytacji, na wigksza liczbe pozyczek na mniejsza kwote, dla wigkszej
liczby os6b (zmniejszajac tym samym ryzyko pojedynczej straty). Zmniejszeniu
ryzyka sprzyja takze wzmiankowana juz weryfikacja danych potencjalnego
pozyczkobiorcy i dokonanie jego oceny scoringowej (czyli przypisanie do okre-
$lonej grupy ryzyka). Mozliwe jest takze korzystanie bezpo$rednio przez
platforme z informacji pozyskiwanych z systeméw gromadzacych dane o dtuz-
nika (w Polsce jest to Biuro Informacji Kredytowej). Dzigki temu pozyczkodaw-
ca $wiadomie podejmuje decyzje¢ o poziomie ryzyka, jakie jest sklonny ponies¢,
7adajac jednocze$nie jego rekompensaty w cenie pozyczki. Niektére serwisy
oferuja takze mozliwo$¢é — a w przypadku klientéw o najniZszej ocenie scorin-
gowej koniecznos$¢ — ubezpieczenia splaty pozyczek (za dodatkowa optata wno-
szong przez pozyczkobiorcg). Serwisy aukcji finansowych nie biorg odpowie-
dzialnosci za splate pozyczki, jednak w przypadku braku obstugi dlugu zwykle
oferuja pomoc w zakresie wszczgcia windykacji (moga np. przekazaé oferte
sprzedazy takiej nieobstugiwanej pozyczki spétkom windykacyjnym).

Serwisy aukcji finansowych nie sa objg¢te nadzorem finansowym — sg to
transakcje zawierane mi¢dzy osobami fizycznymi lub przedsigbiorstwami za-
wierane na podstawie prawa cywilnego. W Polsce Komisja Nadzoru Finanso-
wego nie ustosunkowala si¢ jeszcze do dzialalnosci takich serwisow, jednak nie
nalezy sie spodziewaé, by mogta mie¢ wplyw na ich funkcjonowanie.

Dotychczasowe do$wiadczenia owych spolecznosciowych parabankéw sa
bardzo pozytywne: stopniowo poszerza si¢ grono uzytkownikéw, rosng pozy-
czane kwoty, a jako$¢ naleznodci jest bardzo wysoka®. Cho¢ z pewnoscia nalezy

22 Serwisy aukeyjne nie publikuja oficjalnych szczegétowych danych finansowych, jednak
niekiedy prezentuja wybrane informacje. Przykladowo, w serwisie Zapa odsetek niesptaconych
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si¢ liczy¢, ze odsetek niesplacanych pozyczek wzroénie, to prawdopodobnie
jednak — podobnie jak w przypadku mikrokredytow — jako$¢ tych pozyczek
bedzie bardzo wysoka, co wiaze si¢ ze wzgledami psychologicznymi. W sytua-
cji, gdy druga strong transakcji jest konkretny czlowiek, a nie bank — instytucja,
pozyczkobiorcy maja zwykle wigksza motywacj¢ do splaty pieniedzy (jest to
notabene wykorzystywane w przekazach marketingowych: przyktadowo, serwis
Prosper reklamuje si¢ hastem ,,Jest ktos, kto w ciebie wierzy”?).

W dziatalnosci internetowych aukcji finansowych mozna dopatrzeé sie wie-
lu pozytywnych elementéw. Po pierwsze, oprocentowanie transakcji jest ko-
rzystne dla obu stron™: udzielajacy pozyczki uzyskujg stopg procentowa wyzsza
od rentownos$ci lokat bankowych czy bezpiecznych papierow wartosciowych,
a zaciagajacy pozyczke uzyskuja placa odsetki nizsze niz w przypadku kredytow
bankowych, a ponadto unikaja skomplikowanych i czasochtonnych procedur
kredytowych (w przypadku pozyczek spotecznosciowych formalnosci sa bardzo
ograniczone). Jest to szczegdlnie istotne w przypadku mikro- i matych przedsie-
biorstw, ktére moga w ten sposéb oszczedzi€ i czas, 1 pieniadze. Jest to podsta-
wowa zaleta, ktéra jest gléwnym motywem przekazéw marketingowych owych
serwisow>. Druga wazna kwestig jest zwigkszenie $wiadomosci i aktywnosci
ekonomicznej spoleczefistwa. W szczegdlnosci w Polsce, gdzie odsetek oséb
korzystajacych z ushug finansowych jest bardzo niski, zakres korzystania z ustug
bankowych przez mikro- i mate przedsigbiorstwa jest waski, a przecictna wie-
dza ekonomiczna (takze oséb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza!) bardzo
ograniczona, tego rodzaju inicjatywy spoleczne moga mie¢ bardzo pozytywny
wymiar. _ :

Pewnym ograniczeniem funkcjonowania spolecznosciowych parabankéw
w Polce jest kwestia probleméw ze stosowaniem podpisu elektronicznego.
Jakkolwiek zaréwno firmy (w tym instytucje finansowe) prowadzace dzialalnosé
z posrednictwem Internetu, jak i przeprowadzane w Internecie aukcje dzialaja na
szerokg skal¢ z ominigciem tego problemu, to jednak jego przezwycigzenie
(glownie poprzez zastosowanie latwiejszych rozwiazan technologicznych
1 potanienie ustug certyfikacji) uczyni transakcje bardziej bezpiecznymi. Kolej-
nym ograniczeniem — dotyczacym zasadzie wylacznie oséb o bardzo niskiej
wiarygodnosci kredytowej — jest istniejacy w Polsce ustawowy limit wysokoéci

pozyczek wynidést w 2006 r. zaledwie 0,2% (patrz: Pozycz pieniqdze na aukcji w Internecie,
»Gazeta Wyborcza”, 7.12.2007).

3 Prosper. Someone out there believes in you”.

2 Twércy serwisu Finansowo.pl szacuja, ze na aukcjach internetowych mozna zaoszczedzié
ok. 20% warto$ci oprocentowania kredytdw/depozytow bankowych.

 Przykladowo, serwis Zopa reklamuje si¢ wezwaniem do »odcigcia” bankéw — w domysle:
odcigcia bankom dochodéw, uniezaleznienia si¢ od bankéw (Cut out the banks by borrowing at
Zopa), a takze podkresla bardziej ,,ludzkie” podejscie do pozyskiwania pienigdzy — w domysle:
bardziej humanitarne niz w przypadku instytucji finansowych (/t's @ more human way of getting
a low-cost loan).
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oprocentowania’®. Powoduje on, ze klienci, z ktérymi wiaZe si¢ najwyzsze
ryzyko (osoby o najnizszej wiarygodnosci kredytowej) nie beda mogli uzyskaé
pozyczki, gdyz wlasciwa wycena ryzyka spowodowataby ustalenie stopy pro-
centowej na poziomie powyzej dopuszczalnego prawem limitu. W praktyce
jednak stosowane sa swoiste dodatkowe, ukryte oplaty za rzekome dodatkowe
ustugi (oplaty manipulacyjne).

Funkcjonowanie spolecznosciowych serwiséw finansowych jest oczywiscie
zagrozeniem dla posrednikéw finansowych — traca oni klientdéw, a tym samym
zarobki. Jednak i w tym mozna dopatrze¢ si¢ pozytywnych symptomoéw: in-
stytucje finansowe zmuszone sg do zwigkszenia konkurencyjnosci swojej oferty:
tworzenia lepszych produktow, uproszczenia procedur, ulepszenia kanalow
dystrybucji i obstugi produktéw. Nalezy mie¢ takze na wzgledzie, ze skala
owego zagrozenia ze strony serwiséw aukcyjnych jest bardzo niewielka — sg to
relatywnie niskie kwoty w poréwnaniu z calym rynkiem bankowym czy
ubezpieczeniowym®’.

4. ZAKONCZENIE

Opisane innowacje produktowo-technologiczne sa przelomem w $wiecie
finansow: wprowadzaja don rozwigzania stosowane na rynkach dobr realnych
i wprowadzaja nowych graczy do sektora ushig finansowych. Dla samych
instytucji finansowych moze to powodowac wzrost poziomu konkurenc;ji (i skut-
kowaé koniecznoscia opracowania nowych strategii, wdrazania nowych rozwia-
zan 1 zwiekszania efektywnosci kosztowej), jednak dla klientow tych podmiotow
sq to potencjalnie bardzo korzystne inicjatywy. Szczegblne zalety agregatorow
i internetowych aukcji finansowych odczuwalne sg dla klientéw indywidualnych
oraz mikro- i matych przedsigbiorstw. Ulatwiaja one bowiem dostgp do kapita-
16w, pozwalaja na zmniejszenie kosztéw pozyskania kapitalow 1 umozliwiaja
lepsze zarzadzanie finansami.
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INTERNET FINANCIAL INNOVATIONS: FINANCIAL AGGREGATORS
AND AUCTIONS

The paper presents two kinds of technological innovations in the financial world: aggregators
and auctions. Those ‘inventions’ foster entrepreneurship and personal finance management: they
facilitate the access to funds, increase economic know-how and reduce financial costs.

Aggregators offer the complex access to financial services in one place: they group informa-
tion about financial products from different institutions; on higher level they also enable the
transactions on-line.

Lending auctions idea is transferred from the scheme of internet auctions of physical goods:
potential borrowers place the tender offer and users interested in lending money bid the amount at
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a rate regarded as fair concerning the creditworthiness of a borrower. As these are usually people-
to-people loans, the idea was named social lending.

Both innovations raise some competitive concerns for financial institutions as they lower the
cost of financial products (mainly loans, but also insurance, investments, leasing, derivatives) and
increase their accessibility for individuals and micro- and small companies.
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