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Wstep

Holistyczne ujecie posrednictwa finansowego obejmuje pionowy przeptyw srodkéw
z géry do dotu, od budzetu centralnego do beneficjentéw, oraz od podatnikéw do jed-
nostek samorzadu terytorialnego i budzetéw zadaniowych. Holistyczne podejscie do
posrednictwa finansowego to réwniez poziomy przeptyw srodkéw finansowych miedzy
poszczegdlnymi grupami wiekowymi, kohortami oraz pokoleniami oraz mechanizm ra-
cjonalizowania wyboréw w czasie przy zarzadzaniu ryzykiem finansowym codziennosci.
Btedy w tym zakresie maja dtugotrwate negatywne nastepstwa dla gospodarstw domo-
wych i budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego, a takze panstwa.

Obecnie dynamicznie rozwija sie sektor nowoczesnych technologii finansowych,
ale nadal cze$¢ jego potencjatu pozostaje niewykorzystana z uwagi na brak mozliwosci
wdrozenia w realnej gospodarce, biznesie. Polskie banki wypracowuja wiele innowacyj-
nych rozwigzan, czesto opierajac sie na wtasnych zasobach, jednak mimo znacznego za-
awansowania technologicznego rynku zbyt mata liczba Fin-techéw nie ma przetozenia
na wysoki poziom innowacyjnosci. Jak zmieni sie rynek finansowy? Czy sektor finanso-
wy czekajg znaczne zmiany? W jakim kierunku podaza banki i inne instytucje finansowe?
To pytanie, ktére stawia sobie wielu ekonomistéw.

Z czasem banki zmuszone zostang do szybkiego dostosowania sie do zmian, odbu-
dowania swojego nadwyrezonego zaufania oraz wyprzedzania tego, czego oczekuje
klient. Wielu finansistow twierdzi, ze czasy bankowej chwaty juz minety, jednak banki
nadal bedg potrzebne, ale aby przetrwa¢ musza dostosowac sie do innowacyjnego ryn-
ku, nowoczesnego klienta. Bankowos¢ detaliczna stosuje juz wiele rozwigzan innowa-
cyjnych, ale te wieksze mozliwosci tkwig nadal w obszarze bankowosci korporacyjne;j.
Niestety, obecnie istnieje jednak jeszcze wiele barier rozwoju Fin-techu w Polsce.

Zmiany nastapiag takze w posrednictwie finansowym. Holistyczne, catosciowe po-
dejscie do finanséw osobistych bedzie wynikato z zapotrzebowania klientéw. Skompli-
kowanie produktéw finansowych, przepiséw podatkowych spowoduje, ze odpowiedni
doradcy, majacy szeroka specjalistyczng wiedze z wielu obszaréw zwigzanych z finan-
sami osobistymi, beda poszukiwani. Edukatorzy finansowi, planerzy finansowi, doradcy
finansowi, sprzedawcy produktéw beda takze musieli korzysta¢ z nowych rozwiagzan
i narzedzi Fin-techu, stad koniecznos$¢ odpowiednich regulacji w tym zakresie.

Wprowadzenie nowych technologii wspomagajacych planowanie czy tez doradz-
two nie zastapi jednak edukacji konsumentéw, ktérzy muszg mie¢ swiadomos¢ ryzyka,
jakie niesie produkt. Fin-Tech utatwia analize, jest wsparciem, ale nie zastapi cztowieka,
zwiaszcza w tak skomplikowanych systemach finansowo-podatkowych. Wraz ze zmia-
nami w sektorze finansowym zmieni¢ sie musi struktura konsumentéw, a wsréd nich
beda: swiadomi konsumenci (ptacacy za odpowiednie doradztwo), klienci korzystajacy
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z tzw. Robo-Doradztwa oraz klienci polegajacy na wtasnej wiedzy (DIY — zrobie to sam).
Dwie ostatnie grupy zmuszone beda ponosi¢ konsekwencje za swoje btedne decyzje.

Niniejsza publikacja to préba kompleksowego spojrzenia na posrednictwo finanso-
we z punktu widzenia cyklu zycia cztowieka, zmian pokoleniowych oraz kompetencji
cyfrowych. Podzielona zostata na trzy czesci. Pierwsza obejmuje ksztatcenie edukato-
réw finansowych w petnym cyklu zycia cztowieka. Druga dotyczy zmian dokonujacych
sie w codziennosci finansowej, zwtaszcza w obszarze nowych technologii. Trzecia jest
skoncentrowana na terazniejszosci, a takze na przysztosci posrednictwa finansowego.
Ukryty wymiar analizy w tej publikacji stanowi petny cykl zycia cztowieka: dziecinstwo
i mtodos¢, dojrzatos¢, emerytura i pézna starosc.

Pierwszy artykut w pierwszej czesci publikacji wprowadza nas w potrzebe ciagtej
edukadji finansowej, czyli edukacji w catym cyklu zycia cztowieka, a poprzez nig w zmia-
ny nawykéw inwestycyjnych nowych pokolen. Problem etyki, tak niezwykle waznej
w posrednictwie i doradztwie finansowym, porusza drugi z artykutéw. Kazdy konsu-
ment ustug finansowych powinien mie¢ odpowiednig ochrone, a czy dziatania etycz-
ne sg w stanie to zapewnic? Z konsekwencjami btednych decyzji finansowych, z bra-
kiem etyki miedzy innymi w posrednictwie finansowym wigze sie instytucja upadtosci,
w tym takze i upadtosci konsumenckiej. Czy ograniczy ona wykluczenie spoteczne,
czy pozytywnie wptynie na sektor finansowy? O tym wspomina nastepny z artykutow.
O koniecznosci skutecznego zarzadzania ryzykiem starosci pisze w swoim artykule ko-
lejna z autorek. Artykut nawigzuje do edukacji spoteczeristwa w zakresie swiadomosci
zabezpieczenia godnego zycia na emeryturze. Role edukacji finansowej, ale przede
wszystkim nadzoru mikroostroznosciowego celem unikniecia zagrozen finansowych,
podkresla autorka kolejnego artykutu Schematy Ponziego a wybrane dziatania mikro-
ostroznosciowe. Autor nastepnego artykutu wprowadza nas w: ,proces przemian w rela-
¢ji czynnikéw produkgcji, zachodzacych w $wiecie i jego dwustronnego wptywu (sprze-
zenie zwrotne) na zmieniajaca sie role pracownika w stosunku do technologii, instytucji,
i ich alienacji (wyobcowania)”. Ostatnie opracowanie tej czesci to rozwazania na temat
panstwa jako kreatora sektora bankowego.

Czes$¢ druga rozpoczyna dyskusja, w jakim kierunku powinny zmierza¢ zmiany na
rynku ustug finansowych, zwilaszcza z wykorzystaniem najnowszych technologii, jakie
strategie i modele biznesowe powinny przyjac banki, aby sprosta¢ wyzwaniom techno-
logicznym. Kolejne opracowanie wskazuje konieczno$¢ kontroli finansowej i ukazuje jej
narzedzia jako jeden z czynnikéw wspomagajacych procesy decyzyjne w przedsiebior-
stwach celem poprawy ich sytuacji finansowej. O ocenie zarzadzania zyskiem w spo6t-
kach gietdowych snuje rozwazania autor kolejnego z artykutéw. Przez uwarunkowania
i tajniki wykonywania zawodu doradcy podatkowego, tak waznego z punktu widzenia
bezpieczenstwa finanséw cztowieka, przeprowadza nas autorka artykutu Doradztwo
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finansowe na przyktadzie zawodu doradcy podatkowego. Z kolei nastepny z artykutéw to
rozwazania na temat informatyzacji administracji publicznej, ktéra utatwi zwiekszenie
bezpieczenstwa finansowego panstwa poprzez zwiekszong kontrole i zmniejszanie luki
podatkowej, zwtaszcza w podatkach posrednich. O koniecznosci zarzadzania ryzykiem
podatkowym w odwiecznych sporach podatkowych traktuje kolejny artykut. Autorzy
wskazujg na ubezpieczenie jako jedno z narzedzi zarzadzania tym ryzykiem. Inteligent-
ne umowy? Technologia blockchain? A dlaczego nie? Autorka kolejnego opracowania
twierdzi, ze coraz bardziej ros$nie zainteresowanie nowoczesng technologig i ,w najbliz-
szych latach bedg sie pojawiac sie w petni dziatajace rozwigzania oparte na blockchain
i smart contracts”. W ostatnim artykule tej czesci powracamy do ryzyka. To préba oce-
ny znaczenia pieniadza elektronicznego dla gospodarki, systemu finansowego oraz ich
funkcjonowania w aspekcie ryzyka systemowego.

Ostatnig z czesci publikacji rozpoczyna artykut o przysztosci posrednictwa i doradz-
twa finansowego. Autor wysnuwa teze, ze: ,w przysztosci, w zwigzku ze zmianami de-
mograficznymi, technologicznymi, wiekszg swiadomoscig potrzeb finansowych oraz
wyzszym poziomem wiedzy ekonomiczno-finansowej gospodarstw domowych, po-
$rednictwo finansowe bedzie ewoluowato w kierunku holistycznego doradztwa finan-
sowego”. Jak jg weryfikuje? To juz nalezy sprawdzi¢, zagladajac do tego opracowania.
Autorka nastepnego artykutu zastanawia sie, jak zmiany w prawie ubezpieczeniowym
wptyna na dziatanie instytucji ubezpieczeniowych? Odnosi sie do tych zmian opierajac
sie na trzech zagadnieniach: pojecie konsumenta na rynku ubezpieczeniowym, proces
dystrybucji ubezpieczenia oraz produkt ubezpieczeniowym. Nad problemem Too big to
fail, a w szczegdlnosci nad sposobami jego rozwigzania pochyla sie autorka nastepnego
opracowania. Czy regulacje dyscyplinujace rynek finansowy sg w stanie uporzadkowac
ten problem? Na koniec niniejszej publikacji spotykamy sie z refleksjami na temat krét-
koterminowego spadku wyceny rynkowej spétek gietdowych jako reakcji na ogtosze-
nie publicznej informacji o zamiarze przeprowadzenia (o zrealizowaniu) odpisu z tytutu
utraty wartosci.

Autorzy i redaktorzy maja nadzieje, ze przedstawione tu opracowania pobudzg ich
czytelnikéw do podjecia badan w zakresie przedstawionej problematyki i zaowocuja
publikacjg nowego spojrzenia na prezentowane zjawiska, checia podzielenia sie z inny-
mi refleksjami i badaniami na lamach nastepnych publikacji. Jednocze$nie redaktorzy
sktadaja podziekowania, zaréwno autorom, jak i zespotowi wydawnictwa za wtozony
trud przy tworzeniu tej, tak aktualnej, publikacji.

Jan Krzysztof Solarz
Elzbieta Klamut
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Permanent Financial Education. Life Span

Abstract: Financial educators and individual persons must achieve their goals and tasks
within a finite time-life span. It was find that having fewer positive expectations for their
own old age distinguishes people who prefer to die relatively young, while having fewer
negative expectations people who want to live beyond current levels of life expectancy.
Today’s younger generation is at risk of ending up poorer than their parents. More recently,
the risk of poverty increased significantly for the young, while it declined sharply for the el-
derly. Today'’s thirty year olds are only half as likely to own their home as the baby boomers.
My explanation of this is that younger generation follows financial habits of older genera-
tion. Every generation needs own financial habits. Permanent financial education support
professional management of financial every-day risk.

This paper evaluates impact on every-day financial risk management: demographical chan-
ges, Fintech, inter and cross-generational transfers and old habits.

Main finding is that expectation of longevity determine goals of every-day financial risk
management. For individuals, long-term investment decisions can underpin the search for
higher returns on savings, the purchase of real estate, the need to appropriately fund retire-
ment, or accumulate wealth to be passed on to future generations.

Key words: financial education, life span
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Wprowadzenie

Niepostrzezenie z cyklu zycia podzielonego na trzy fazy: dziecinstwo i mtodos¢, doro-
stos¢, staros¢, przechodzimy do zycia, w ktérym wszystkie fazy zycia sie znacznie wy-
dtuzaja i pojawia sie nowa czwarta faza: aktywne zycie na emeryturze. W tradycyjnej
literaturze przedmiotu méwi sie o pdznej starosci i wyzu 80 latkdw. Kazdej fazie zycia
przypisuje sie charakterystyczna dla niej ceche, pierwsza to socjalizacja, edukacja i nauka
zawodu, druga to zatrudnienie i reprodukcja biologiczna i spoteczna, trzecia to najdtuz-
sze wakacje, czwarta to czysta mitos¢ do wnuczat i prawnuczat.

Wydtuzenie przewidywanej dtugosci zycia powoduje, ze wszystkie kluczowe decy-
zje finansowe musza by¢ podejmowane w nowym horyzoncie czasowym. Dom powi-
nien by¢ budowany nie dla jednego, lecz wielu pokoler, mieszkanie z zapewnienia da-
chu nad gtowa przeksztatca sie w rezydencje rodu. Od pewnego poziomu zamoznosci
wiecej pieniedzy nie czyni ludzi szczedliwszymi.

Przejscie w podejmowaniu decyzji z perspektywy operacji w czasie realnym lub dwa
tygodnie naprzéd do stuletniego okresu zycia wymaga nowego podejécia do dtugo-
okresowego oszczedzania oraz alokowania srodkéw finansowych. Niezbedne jest przej-
$cie od traktowania nieruchomosci mieszkalnych jako aktywéw rzeczowych do uznania
ich jako najwazniejszych aktywoéw finansowych gospodarstw domowych.

Celem artykutu jest wskazanie zmian, jakich trzeba dokona¢ w edukacji finanso-
wej pod wptywem kolejnej transformacji demograficznej. W miejsce rozcztonkowanej
edukacji finansowej w réznych grupach wiekowych powinna sie pojawi¢ ustawiczna
i catosciowa edukacja finansowa.

Punkt pierwszy opracowania przedstawia koncepcje catosciowej edukacji finanso-
wej. Jej jagdrem jest zarzadzanie ryzykiem finansowym codziennosci. Czynnikami mo-
dyfikujacymi nanofinanse (zarzadzanie ryzykiem finansowym codziennosci) s zmiany
demograficzne, transfery miedzypokoleniowe oraz fintech.

Punkt drugi opracowania przypomina kluczowe zyciowe decyzje i wskazuje na role
edukadji finansowej w ich satysfakcjonujacym rozstrzygnieciu. Transfery wewnatrzpo-
koleniowe i miedzypokoleniowe pozwalaja na poprawe jakosci zycia wszystkich.

Punkt trzeci opracowania przedstawia dane swiadczace o materialnym dorobku po-
kolen, pojawieniu sie nowego zjawiska, jakim jest wyzsza majetnos¢ pokolenia odcho-
dzacego od przewidywanego dorobku materialnego przychodzacego pokolenia. Z jed-
naj strony sa to dane z odpowiednich rocznikéw, z drugiej ich przekonania o przysztosci
wstepujacych pokolen. Trudny start mtodziezy 18-24 lata jest faktem, ktéry wptywa na
ich sposéb postrzegania otaczajacego ich swiata. O ile w 2016 roku w 22 badanych kra-
jach wiekszos¢ (40%) uznata, ze mtodzi bedg mieli gorsze zycie niz obecna mtodziez, to
w Polsce 42% badanych uznato, ze beda oni mieli lepsze zycie od rodzicéw, odmiennego
zdania byto 37% respondentéw [Rahman, Tomlinson 2018].
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W Wielkiej Brytanii wyliczono, w obecnej sile nabywczej ich waluty narodowej, ze
osoby z pokolenia wyzu powojennego zarobig tacznie w ciggu catej aktywnosci zawo-
dowej 740 tys. funtéw szterlingéw. Pokolenie X o 13% wiecej, tj. 835 tys. funtdéw szter-
lingéw. Pokolenie millenijne o 7% wiecej tj. 890 tys. funtdw szterlingdw w wersji opty-
mistycznej , w wersji pesymistycznej o 1% mniej, a wiec 825 tys. funtéw szterlingdéw
[Gardiner 2016, s. 28l.

Catos¢ rozwazan zamyka zakonczenie stawiajgce pytania poznawcze i praktyczne do
dalszych badan nad narodowym programem ustawicznej edukacji finansowe;j.

Catosciowa edukacja finansowa

Edukacja finansowa jest prawem obywateli do zrozumienia, na co sg przeznaczane ich
daniny podatkowe, warunkiem faktycznej rownosci stron w transakcjach finansowych
oraz poczucia dobrostanu.

Edukacja finansowa rozpoczyna sie w okresie przedwerbalnym, kiedy dziecko obser-
wuje zachowania rodzicéw i wyrabia sobie postawe wobec pieniedzy. W wieku trzech lat
dziecko ma swoje wyobrazenie, czym sa, albo czym nie sg pienigdze. W przedszkolu dziec-
ko uczy sie podziatu na jego i cudza wtasnos¢. Szkota to miejsce, w ktérym ksztattuje sie
postawy wobec $wiata finanséw. W wieku 7 lat utrwalaja sie nawyki wobec pienigdza.

Dorostos¢ to moment, w ktérym finanse przenikaja do codziennosci i w znaczniej
mierze okreslaja jakos¢ zycia. Dostep do profesjonalnego zarzadzania ryzykiem
finansowym codziennosci staje sie jednym z praw cztowieka.

Dominacja myslenia w kategoriach finanséw publicznych lub finanséw prywatnych
rodzi sprzeciw. Nie da sie przywréci¢ réwnowagi miedzy emocjami i kalkulacja finanso-
wa bez ustawicznej edukacji finansowej. Ludzie sg w zasadzie nadmiernie optymistyczni
co do swojej przysztosci, poza emerytami w niektérych krajach, ktérzy sa nadmiernie
pesymistyczni na temat swojej przysztosci [Deaton 2018].

Tabela 1. Ustawiczna edukacja finansowa jako pomost miedzy racjonalnoscia
i nieracjonalnoscia zarzadzania ryzykiem finansowym codziennosci

Edukacja finansowa Racjonalna Pomostowa Nieracjonalna

Zarzadzanie ryzykiem
codziennosci

Kalkulacja, straty i ich
prawdopodobienstwo

Emocje, intuicja

Wrogos¢, wiara,
Nadzieja

Unikanie kosztéw: we-
wnetrznych, transak-
cyjnych, zewnetrznych

Bufory bezpieczenstwa,
Ubezpieczenia

Nawyki

Unikanie ryzyka

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Ustawiczna edukacja finansowa powinna skupia¢ sie na nawykach finansowych juz
uksztattowanych u oséb edukowanych. Jesli nawykiem jest przekazywanie nierucho-
mosci mieszkalnej kolejnemu pokoleniu na wzér i podobienstwo przekazywania ziemi
tzw. ojcowizny, to trudno sie spodziewa¢, ze majatek nagromadzony w mieszkaniu zo-
stanie wykorzystany do wsparcia biezacej konsumpcji lub zapetnienia luki finansowej
po przejsciu na emeryture.

Ustawiczna edukacja finansowa jest pomostem miedzy racjonalnym Swiatem
pewnej wiedzy finansowej a ulotng madroscia zyciowa przyzwyczajer wyniesionych
z domu rodzinnego.

Nawyki, w tym nawyki finansowe, sg bardzo trudne do zmiany. Tu nie wystarczy wie-
dza, niezbedne jest stworzenie pozytywnych emocji, ktére wynagrodza zmiane prakty-
ki codziennosci [Thaler, Sunstein 2017]. Jednym z powszechnych nawykéw finansowych
jest pogon za bezpiecznymi aktywami finansowymi [Akerlof, Shiller 2017]. Innym nie
mniej powszechnym jest zawierzanie swoich finanséw panstwu. Panstwo powinno sie
zatroszczy¢ o naszg godna starosc.

Edukacja finansowa nie powinna popada¢ w skrajnos¢ nadmiernej wiary w $cistos¢
finanséw lub uznawania ich za niegodnych uwagi humanisty. Rysunek 1. Przedstawia
kontekst, w jakim funkcjonuja nawyki finansowe.

Rysunek 1. Catosciowa perspektywa edukacji finansowej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Edukacja finansowa na uzytek zarzadzania ryzykiem finansowym codziennosci musi
uwzglednia¢ sytuacje demograficzng w Polsce, spadek dzietnosci ponizej minimum re-
produkcji prostej oraz analogiczny do Japonii wzrost udziatu senioréw w ludnosci kraju.
W przypadku Japonii splot czynnikéw demograficznych i geopolitycznych doprowadzi
do dwoch straconych dla rozwoju dekad. Musimy myslec o tym, jak unikna¢ tej putapki
naszego rozwoju. W Polsce na spadek dzietnosci ztozyty sie:

« brak spdjnego podziatu funkgji panstwa i rodziny,
. zaostrzenie konfliktu na linii praca-rodzina,

- dazenie do indywidualizmu,

- nieréwny podziat ptci spotecznych,

- wydtuzenie sie czasu edukacji [Fihel 2017, s. 21].

Dotychczasowe transfery miedzypokoleniowe byty dwukierunkowe i zapewniaty
harmonie spoteczna. Wyzwaniem dla niej jest trzecia luka finansowa (brak zrédet pokry-
cia wydatkéw przez dochody), zwigzana z finansowaniem obrony zycia senioréw. Wy-
dtuzanie sie zycia, nie zawsze oznacza wydtuzanie zycia w zdrowiu. Lawinowo rosngce
koszty procedur medycznych podtrzymujacych zycie stanowig wyzwanie dla solidary-
zmu miedzypokoleniowego.

Rewolucja w technologiach informacyjnych i informatycznych, cyfryzacja zycia co-
dziennego prowadzi do nowego rodzaju wykluczenia spotecznego zwigzanego z kom-
petencjami numerycznymi. Ten nowy rodzaj kompetencji stanowi bariere dostepu do
profesjonalnego zarzadzania ryzykiem finansowym codziennosci dla wielu cztonkéw
pokolenia 60+.

Catosciowa edukacja finansowa musi w réwnym stopniu dbac o to, jakie tresci sa
przekazywane w toku zaje¢, jak i o to, jakie nawyki ugruntowuje. Wzmacnianie postaw
wycofywania sie zwrogiego swiata finanséw musi doprowadzi¢ do faktycznej dyskrymi-
nacji senioréow. Rdwnoczesnie to pokolenie senioréw, a nie junioréw dysponuje majat-
kiem rzeczowym i finansowym. Koncentrowanie uwagi jedynie na tych klientach, ktérzy
s zdolni do samoobstugi wczesniej czy pdzniej doprowadzi do wykluczenia spoteczne-
go, ze wszystkimi jego negatywnymi nastepstwami.

Kluczowe zyciowe decyzje

Ustawiczna edukacja finansowa przygotowuje obywateli do podejmowania bardziej ra-
cjonalnych niz podpowiadaja nawyki zachowan. Moze zamiast dazenia do posiadania
domku za miastem lepiej jest wynajmowac mieszkanie i by¢ aktywnym na rynku pracy?

Aby ustawiczna edukacja finansowa odpowiadata potrzebom, nalezy ustali¢, jakie
kluczowe decyzje podejmuja ludzie w petnym cyklu zycia. Tabela 2 przedstawia, jakie to
byty decyzje i jaka byta ich emocjonalna waga.
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Tabela 2. Wiek i elementy oceny biografii wybranych pokolen Polek i Szwajcarek’

Biografia Szwajcarki Polki Polki Ocena Ocena
(40-55) (65-75) (25-35) znaczenia zZnaczenia
(65-75) (25-35)
Opuszczenie domu 20,6 (3,4) 22,4 (5,7) 22,7 (4,1) 3,8 3,7
rodzinnego
Podjecie pierwszej 19,8 (3,2) 18,9 (3,6) 20,8 (2,5) 3,9 3,8
pracy
Pierwsza mitosc 18,4 (3,3) 17,4 (3,7) 16,7 (3,6) 4,5 4,2
Matzenstwo 25,0 (4,6) 21,2 (2,6) 27,4 (4,2) 3,8 3,8
Narodziny pierwszego 27,8 (4,9) 22,6 (2,9) 27,7 (4,2) 4,2 4,1
dziecka
Narodziny kolejnego 29,7 (4,2) 24,7 (2,7) 27,8 (3,1) 4,1 3,8
dziecka
Opuszczenie domu 45,7 (4,2) 42,1(11,9) | 4522(11,5) | 3,5 3,4
przez pierwsze dziecko
Opuszczenie domu 48,9 (4,2) 47,9(11,9) | 50,5(12,5) | 3,5 3,3
przez ostatnie dziecko
Rozwéd 36,1 (8,2) 49,0 (24,9) | 41,4(13,8 3,2 2,1
Zostanie babcig 47,8 (4,6) 48,6 (5,8) 53,9 (5,9) 4,4 3,9
Opieka nad rodzicami 41,9 (10,8) 47,7 (10,2) | 47,3(12,2) | 33 3,2
Smier¢ rodzica Matki37,3(12) | 459(16,2) | 47,3(12,2) | 1,4 1,5
Ojca 35,6 (11,6)
Emerytura 62,7 (6,6) 57,9 (4,0) 65,1 (4,5) 3,8 3,0
Bycie starym 75,8 (6,8) 72,3 (8,9) 71,1125 | 2,6 2,5

Zrédio: [Btachnio, Sznycel, Martynowicz i in. 2017, s. 65].

Zwraca uwage, ze mtodym osobom trudno sobie wyobrazi¢ przejscie na emeryture
i zanizaja one znaczenie tego wydarzenia w ich zyciu. Réwnie istotne jest zréznicowanie
oceny rozwodu. Dopiero osoby doswiadczone zyciowo sg w stanie prawidtowo oceni¢
skale tego niepowodzenia.

Minimalny zestaw kluczowych decyzji finansowych w zyciu obejmuje wybér szkoty,
pracy, partnera zyciowego oraz liczby dzieci, nawykéw zdrowotnych [Michael 2016].

Ryzyko finansowe codziennosci powinno by¢ rozpatrywane w petnym cyklu zycia
cztowieka, a nie jedynie sytuacji na rynku finansowym na najblizsze dwa tygodnie. Tabe-
la 3 przedstawia fazy cyklu zycia i zwigzane z nimi bezposrednio typy ryzyka.

"W tabeli im wyzsza ocena, tym wieksze emocjonalne znaczenie danego wydarzenia zyciowego, od 1 do 5.
W nawiasach podano wartos¢ odchylenia standardowego odsetka respondentéw, dla ktérych ma znacznie
dany element ich biografii.
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Tabela 3. Ryzyko finansowe codziennosci w perspektywie petnego cyklu zycia

Ryzyko finansowe Przedszkole | Mtodziez| Pracownicy [ Aktywni | Pasywni| Seniorzy

codziennosci szkota 16-35 16+ emeryci | emeryci | 75+
0-15 55+ 55+

Ryzyko ztych nawykéw X X

Ryzyko braku spotecznej | X X X X X X

sieci bezpieczenstwa

finansowego

Luka finansowa dzietnosci X

Luka finansowa ,szoku X X

emerytalnego”

Luka finansowa starosci X X

Ryzyko znieksztatcen X X X X X X

poznawczych

Ryzyko nadmiernego X X X X X X

zadtuzenia

Ryzyko wzrostu kosztow X

ksztatcenia

Ryzyko pfacenia alimentow X

Ryzyko kredytéw hipo- X

tecznych

Ryzyko utraty pracy X

Ryzyko rozwodu X

Ryzyko $mierci partnera X X

Ryzyko utraty zdrowia X X

Ryzyko dtugowiecznosci X X

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tradycyjnie dorosto$¢ zaczynata sie wraz z podjeciem pracy zarobkowej. Pierwsza
wyptata byta uznawana za przepustke do swiata dorostych. Ustawodawca przewiduje,
ze w wieku 16 lat mozna by¢ zatrudnionym i otrzymac wynagrodzenie. W praktyce ten
wiek przesuwa sie do 30 roku zycia. Ptynna granica dorostosci wynika z uznania, ze obec-
nie o dojrzatosci swiadczy charakter konsumpgji, a nie zarobkowanie.

Réwnie dyskusyjna jest granica wieku 75 lat dla oznaczenia starosci w Polsce. Na
pewno kluczowa decyzja finansowa jest subiektywne przekonanie o dtugosci wiasne-
go zycia. Panuje powszechne przekonanie, ze kilka lat po przejsciu na emeryture czto-
wiek umiera. Jesli osoba jest przekonana, ze umrze w wieku 60+, to nie ma bodzca do
dtugookresowego oszczedzania. Statystyki publiczne méwia, ze Polki moga liczy¢ na
przezycie 20 lat na emeryturze. Oznacza to, ze powszechne przekonanie o przewidywa-
nej dtugosci zycia jest btedne. Osoby we wskazanym wieku starosci 75 lat moga liczy¢
wedtug GUS na 139, 7 miesigca dalszego trwania zycia. Jesli dana osoba ma subiektywne
przekonanie, ze bedzie dtugo zyta, to podejmuje lepsze decyzje w zakresie dtugookre-
sowego oszczedzania i inwestowania.

Seniorzy s3 grupa najgorzej zbadang przez statystykow. Trwa spér o to, kim jest
senior. Osoby w wieku aktywnosci zawodowej twierdzity w Wielkiej Brytanii w latach
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siedemdziesigtych ubiegtego wieku najczesciej, ze to osoby w wieku 80 lat. Respon-
denci w wieku 60+ uwazali, ze seniorzy to osoby 88 lat. Obecnie wszyscy sg zgodni, ze
to osoby 90-letnie [Bowen, Skirbekk 2017]. Dotarcie do senioréw jest kosztowne i wy-
maga bezposredniego kontaktu twarza w twarz. Réwnoczesnie grupa 85 latkow jest
najszybciej rosnaca grupa ludnosci swiata [Kingston, Jagger 2018].

Polskie gospodarstwa domowe charakteryzuja sie niskim poziomem efektywnosci za-
rzagdzania finansami, co jest skutkiem niskiego poziomu wiedzy i umiejetnosci z dziedziny
finanséw oraz braku kontroli nad posiadanymi narzedziami finansowymi [Musiat 2017].

Zasobnos¢ pokolen

Subiektywne przekonanie o oczekiwanej dtugosci zycia ksztattuje sie pod wptywem do-
Swiadczen pokolenia, do ktérego sie nalezy. Jesli umrze sie przed przejsciem na eme-
ryture, to wszystkie wyrzeczenia konsumpcyjne byty nadaremne. Jedli zatem kto$ nie
oszczedza, bo ma przeczucie, ze wczednie umrze, to nie jest nieracjonalny. On uwaza, ze
jego pole wyboru miesci sie w innym zakresie czasowym niz u pozostatych réwiesnikow
[Bommier, Harenberg, Le Grand 2017].

Pokolenie to co$ wiecej niz statystyczna kategoria, to wspdlnota losu. Tabela 4 przed-
stawia zasobnos¢ poszczegdlnych grup wiekowych.

Tabela 4. Struktura aktywoéw rzeczowych wedlug wieku gtowy gospodarstwa
domowego (w%)

Gospodarstwa Glowne miejsce | Inna nieru- | Pojazdy | Przedmioty | Majatek
domowe zamieszkania chomos¢ wartosciowe |z dziatalnosci
Wszystkie 70,7 12,3 3,8 0,4 12,8

16-24 67,9 6,7 6,0 1,0 18,4

25-34 68,1 13,9 4,9 0,4 12,7

35-44 61,9 17,9 4,5 0,3 15,3

45-54 67,8 12,2 3,9 0,3 15,7

55-64 71,6 10,6 3,5 0,4 14,0

65-74 83,7 7,9 3,0 0,6 4,8

75+ 90,3 5,7 1,5 0,4 2,1

Zrédto: [NBP 2017, 5. 94].

Zwraca uwage, ze seniorzy s3 w znakomitej wiekszosci wiascicielami mieszkan
i domoéw, w ktérych mieszkaja. Mediana wartosci tych Gtéwne Miejsce Zamieszkania to
¢wier¢ miliona ztotych. W wiekszosci przypadkéw sa to w petni sptacone mieszkania.
W efekcie kolejne pokolenie moze liczy¢ na 200 tys. zt spadku po odchodzacym pokoleniu
senioréw.
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Starzenie sie spotfeczenstwa pociagga za sobg strukturalne ograniczenie popytu na
oszczednosci prywatne [Hernando, Pablos, Santabarbara i in. 2018].

Zakonczenie

Przeglad badan nad edukacja finansowg w Polsce wykazat, Ze majg one punktowy cha-
rakter, sg interwencja wobec zaistniatej sytuacji. Nie maja modutu pozwalajacego na po-
rownanie efektéw edukacji z jej kosztami [Cichowicz, Nowak 2017].

Ustawiczna edukacja finansowa ma za zadanie ksztattowac racjonalne nawyki finan-
sowe. W naszych realiach oznacza to zaniechanie powielania nawykéw inwestycyjnych
rodzicéw i dazenia wszelkimi srodkami do wiasnosci nieruchomosci mieszkalnej.

Nowe czasy wymagaja nowej struktury inwestycji we wtasne zdrowie i wtasny kapi-
tat wiedzy oraz kapitat relacyjny. Rysunek 2 przedstawia naktadanie sie réznego rodzaju
sektorowej edukacji finansowej na edukacje produktowa realizowana przez sprzedaw-
céw ustug finansowych. Przeciwwaga wobec tych préb edukacji finansowej dla zyskow
edukatoréw jest obywatelska edukacja, promujaca lokalne budzety na cele okreslone
przez samych mieszkafncéw.

Waznym elementem finansowej edukacji obywatelskiej jest Rada Polityki Senioral-
nej, ktéra dba o bezpieczenstwo finansowe senioréw [Skibinska-Fabrowska 2017]

Rysunek 2. Funkcje i zakres narodowej strategii edukacji finansowej dla Polski

Nawyki finansowe

Sektorowa Godnoéé finansowa Produktowa
edukacja obywatela edukacja finansowa
finansowa

Obywatelska

edukacja finansowa

Zrédto: opracowanie whasne.
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Pokolenie urodzone w XXI wieku moze oczekiwac 100 lat zycia. Ta perspektywa musi
wptynac na ich wybory finansowe. Uczestnicy rynkéw finansowych moga nakfania¢ ich
do takich lub innych wyboréw. Edukatorzy finansowi powinni wptyna¢ na zmiane ich
nawykéw finansowych, wskazujac na koszty wewnetrzne, koszty zewnetrzne i koszty
transakcyjne dokonywanych wyboréw.
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Wprowadzenie

Misselling ustug finansowych wedtug polskiego prawa ochrony konsumentéw oznacza
proponowanie konsumentom nieodpowiednich dla nich ustug finansowych. Stanowi on
praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw, wprowadzong w 2015 r." do Usta-
wy z 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (u.o.k.i.k.) [Dz. U.z 2017 r.,
poz. 229 ze zm.]. Jednym z elementéw, ktére moga przyczynic sie do istnienia missel-
lingu, moze by¢ sposéb swiadczenia ustug przez posrednikéw i doradcédw finansowych.
Istotng role w przypadku missellingu ustug finansowych odgrywaja bowiem informacje,
ktore konsument uzyskuje od osoby bezposrednio oferujacej mu ustuge finansowa, na
podstawie ktérych podejmuje decyzje o zawarciu umowy.

Przy analizie missellingu trzeba mie¢ réwniez na uwadze specyfike ustug finanso-
wych, tj. ich skomplikowany charakter i ryzyko ekonomiczne ponoszone przez konsu-
menta. W przypadku ustug finansowych wystepuje réwniez asymetria po obu stronach
transakgcji (dotyczaca m.in. informacji), poniewaz konsument nie dysponuje profesjo-
nalng wiedza o specyfice danej ustugi finansowej i jej ryzyku ekonomicznym. Wiedze
w tym zakresie posiadajg podmioty profesjonalne, takie jak doradca i posrednik finan-
sowy. Dlatego tez prawidtowe postepowanie tych podmiotéw (w szczegdlnosci zgodne
z etyka wykonywanego zawodu) moze petni¢ funkcje gwarancyjng w zakresie ochrony
praw konsumentéw na rynku finansowym. Natomiast niewtasciwe moze sprzyjaé missel-
lingowi. W celu przeciwdziatania takim zjawiskom misselling ustug finansowych uznano
za praktyke rynkowa naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw. W literaturze wska-
zuje sie bowiem, ze jedng z cech missellingu ustug finansowych jest wiasnie naruszanie
norm etycznych lub prawnych [Cichorska 2017, s. 21].

W zwigzku z tym celem pracy jest préba odpowiedzi na pytanie, czy, a jesli tak, to w jaki
sposéb zachowania posrednikéw i doradcdw finansowych moga wptywac na ochrone kon-
sumenta rynku finansowego w Polsce przed missellingiem ustug finansowych.

Specyfika ustug finansowych i rynku finansowego
jako przestanka szczegdlnej ochrony konsumenta na rynku
finansowym

W art. 24 ust. 2 pkt 6 u.o.k.k. w katalogu praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsu-
mentéw ujeto tzw. misselling ustug finansowych, ktéry jednak nie zostat zdefiniowany
w tym przepisie. Brak jest rowniez definicji legalnej ustug finansowych w innych krajo-

1 Ustawa z 5 sierpnia 2015 r. o zmianie ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz niektoérych in-
nych ustaw, Dz. U. poz. 1634.
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wych aktach prawnych. Pojecie to wystepuje np. w Ustawie z 30 maja 2014 r. o prawach
konsumenta? [Dz. U. 2014, poz. 827], ale réwniez nie zostato tam zdefiniowane?. Luke
te stara sie wypetni¢ doktryna. Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeto definicje
ustug finansowych sformutowang przez E. Rutkowska-Tomaszewska, ktéra okresla je jako
Lustugi swiadczone przez instytucje finansowe, bedace jednoczesnie profesjonalnymi
uczestnikami rynku finansowego, ktére w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodar-
czej Swiadczg ustugi na rzecz zaréwno podmiotéw profesjonalnych, jak i nieprofesjonal-
nych uczestnikéw rynku, w tym konsumentéw” [Rutkowska-Tomaszewska 2014, s. 68].

Réwniez rynek finansowy nie posiada definicji normatywnej, zaréwno w prawie pol-
skim, jak i unijnym. Z reguty wymienia sie dwa gtéwne rynki finansowe, tj. pieniezny
i kapitatowy oraz dodatkowo rynek walutowy i instrumentéw pochodnych [Banaszczak-
Soroka 2014, ss.14-15]. W ustawie z 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym
[Dz.U.z 2017 ., poz. 196 ze zm.] takze nie zdefiniowano rynku finansowego. Na jej pod-
stawie mozna jednak wyodrebni¢ okreslone segmenty rynku finansowego, objete nad-
zorem Komisji Nadzoru Finansowego, w tym m.in. rynek bankowy, ubezpieczeniowy
i emerytalny, kapitatowy [Nieborak 2012, s. 573]. Natomiast w literaturze rynek finanso-
wy jest definiowany np. jako ,miejsce, gdzie dokonuje sie zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy, specyficznego towaru, jakim jest instrument finansowy” [Banaszczak-Soroka
2014, s. 14].

Mozna zatem przyja¢, ze przedmiotem transakcji na rynku finansowym sg ustugi fi-
nansowe.

Rynek finansowy jest specyficznym rynkiem z uwagi na skomplikowany charakter
ustug finansowych, asymetrie sity pomiedzy stronami transakcji oraz ryzyko ekonomicz-
ne ponoszone przez konsumenta. Ponadto nastepuje na nim przeptyw pienigdza od
dostawcow do nabywcéw, co powoduje, ze rynek ten powinien by¢ poddany odreb-
nemu rezimowi prawnemu, w tym w zakresie nadzoru i organizacji ze strony panstwa
[Kosikowski 2010, ss. 94-95].

Jedna ze specyficznych cech rynku finansowego jest asymetria informacji wystepu-
jaca miedzy stronami transakgji, ktérg moga zmniejsza¢ wiasnie posrednicy finansowi
[Czechowska 2016, s. 36]. Dlatego wtasciwe (tj. zgodnego z prawem oraz etyka) zacho-
wania doradcéw i posrednikéw finansowych moga gwarantowac¢ konsumentowi podje-
cie optymalnej dla niego decyzji dotyczacej okreslonej ustugi finansowej. To bowiem od
tych podmiotéw zalezy, czy pozyska on rzetelne informacje w tym zakresie.

O rosnacej ochronie konsumenta na rynku finansowym moze $wiadczy¢ takze zmia-
na paradygmatu regulacyjnego w Unii Europejskiej. Dotychczas upatrywano w asymetrii

2Spod zakresu tej ustawy cze$ciowo wytaczono niektére umowy dotyczace ustug finansowych (m.in. czyn-
nosci bankowych, umowy kredytu konsumenckiego).
3Zob. tez art. 4 ust. 2 i rozdziat V Ustawy o prawach konsumenta [Dz. U. 2014., poz. 827].
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informacji miedzy stronami transakcji finansowych gtéwnego problemu ochrony
konsumenta na rynku finansowym. W ramach reakgji na kryzys finansowy, poczawszy od
2010 r., w Unii Europejskiej dazy sie do wzmocnienia ochrony intereséw konsumentéw
na rynku finansowym, np. w zakresie wtasciwego informowania konsumentéw o pro-
duktach ubezpieczeniowych o charakterze inwestycyjnym [Monkiewicz, Monkiewicz
2015, ss. 10-12]. Na przyktad w rozporzadzeniu [Dz. U. UE L 352/1]* regulujagcym sporza-
dzanie tzw. dokumentu KID (ang. Key Information Document) w spos6b bardzo doktad-
ny okreslono jego strone formalng oraz informacje w nim ujete®. Innym przyktadem sg
regulacje Ustawy z 23 lutego 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad po-
Srednikami kredytu hipotecznego i agentami [Dz. U. 2017 poz. 819], w ktdrej ustanowio-
no instytucje posrednika kredytu hipotecznego oraz powigzanego posrednika kredytu
hipotecznego. W ustawie tej okreslono tez zasady i rodzaj informacji przekazywanych
kredytobiorcy dotyczace samej umowy kredytu hipotecznego, a takze wczesniej, na
etapie przedkontraktowyms®.

Powyzsze przyktady wskazuja na wzmocnienie ochrony praw konsumenta na rynku
finansowym poprzez wprowadzanie regulacji, ktére np. okreslaja status prawny posred-
nikéw kredytowych, a takze doktadnie precyzuja obowiazki informacyjne wobec konsu-
mentéw, naktadane na podmioty oferujace ustugi finansowe.

Dziatania posrednikow i doradcow finansowych oraz ich
znaczenie dla ochrony praw konsumenta rynku finansowego

Na wstepie nalezy okreslic¢ istote posrednictwa i doradztwa finansowego.

Doradztwo finansowe jest czynnoscig polegajaca na ,,oferowaniu przez podmioty
nie bedace posrednikami finansowymi instrumentéw kredytowych, ubezpieczenio-
wych i lokacyjnych kreowanych przez posrednikéw finansowych - banki, towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (krajowe i zagraniczne), towarzystwa funduszy emerytalnych,
towarzystwa ubezpieczeniowe, nastepnie wyborze optymalnej oferty dla klienta przy
uwzglednieniu jego sytuacji preferencji, a takze posrednictwie w zawarciu umoéw pomie-
dzy instytucja finansowa-oferentem ustugi a klientem” [Waliszewski 2011, ss. 131-132].

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z 26.11.2014 r. w sprawie dokumentéw
zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubez-
pieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) [Dz. U. UE L 352/129.12.2014 r.].

®Zob. art. 6 i n. rozporzadzenia 1286/2014.

6 Zob. tez art. 4 pkt 5 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/17/UE w sprawie konsumenckich
umow o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/
UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 [Dz. UE L 60 z 28.02.2014 r.], w ktdrej okreslono réwniez definicje
posrednika kredytowego.
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W Polsce rynek doradztwa finansowego jest uregulowany fragmentarycznie [Waliszew-
ski 2011, s. 144]. Zasadnym bytoby zatem uregulowanie takich kwestii jak np. zasady
i warunki wykonywania zawodu doradcy finansowego, organizacja samorzadu zawodo-
wego [Stawska 2015, s. 156] czy nadzoru [Mitek 2016, s. 183].

Z kolei posrednictwo finansowe wigze sie z posrednictwem dotyczacym ustalenia
postanowienn umowy kredytu i jej zawarcia. Posrednik finansowy posredniczy w tych
czynnosciach miedzy bankiem a klientem [Stawska 2016, s. 208]. Wystepuje tez okresle-
nie posrednik kredytowy [Solarz 2017, s. 160], czy tez posrednik kredytu hipotecznego.

Zaréowno posrednik, jak i doradca finansowy sSwiadczg na rzecz konsumenta
okreslone ustugi, ktérych jakosc¢ i rzetelnos¢ decyduje o podjeciu przez niego swiado-
mej decyzji o zawarciu umowy. W trakcie tych czynnosci istotna role odgrywa réwniez
etyczne zachowanie tych podmiotéw. W literaturze wymienia sie takie problemy etycz-
ne zwigzane z finansami jak np. nieuczciwe praktyki rynkowe, nieréwne warunki kon-
kurencji. Natomiast w odniesieniu do relacji przedsiebiorcy z konsumentem sa to np.
odpowiedzialnosc za rzetelng sprzedaz lub kupno [Czechowska 2016, s. 38].

Zauwazalny jest takze wzrost roli etyki w dziatalnosci gospodarczej. Jej znaczenie
ro$nie szczegdlnie w okresach niepewnosci otoczenia (np. kryzysy finansowe). Wyrazem
tego jest istotna rola kodekséw etycznych [Stawska 2016, ss. 204-205], przyjmujacych
posta¢ kodekséw dobrych praktyk’. W Polsce réwniez tworzone sg kodeksy dobrych
praktyk dotyczace przedsiebiorcéw dziatajacych na rynku finansowym, w tym odnosza-
ce sie do dziatalnosci posrednikéw i doradcéw finansowyché.

Przyczyny vznania missellingu ustug finansowych

za praktyke naruszajgcq zbiorowe interesy konsumentéw
(z vwzglednieniem znaczenia etyki w posrednictwie

i doradziwie finansowym)

Wsréd cech charakteryzujacych misselling wymienia sie m.in. nieczysta sprzedaz, $wia-
dome wprowadzenie klienta w btad, sprzedaz nieodpowiednich produktéw [Cichorska
2017, s. 21]. Misselling dotyczy wiec takich obszaréw, jak proces proponowania ustugi
finansowej i okreslenie jej warunkéw. W ramach proponowania ustugi finansowej moga
wystapi¢ takie nieprawidtowosci jak np. wprowadzenie klienta w bfad co do ustugi po-
przez udzielenie informacji nieprecyzyjnych lub nieprawdziwych, oferowanie ustugi

7 Zob. tez art. 2 pkt 5 Ustawy z 23 sierpnia 2007 r. o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym
[tj. Dz. U.z 2017 r. poz. 2070 ze zm.; UOKiK 2008, s. 17].
8 Zob. np. [KPF 2017].
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finansowej konsumentowi, ktéry nie jest w grupie docelowej jej odbiorcéw, wykorzysta-
nie nieprecyzyjnych, niezrozumiatych lub nieprawdziwych materiatéw informacyjnych.
W ramach drugiego obszaru - okreslenia warunkéw ustugi — misselling moze dotyczy¢
m.in. nieprawidtowo ustalonej (czy tez w ogdle nieokreslonej) grupy docelowej od-
biorcow produktu, ceny nieadekwatnej do jego wartosci [Kawinski 2015, ss. 104-105].
W przypadku missellingu ustug finansowych, okreslonego w art. 24 ust. 2 pkt 4 u.o.k.i.k.
zakazang praktyka rynkowa sg dziatania dotyczace obu ww. obszaréw. Zgodnie bowiem
z tym przepisem praktyka naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw jest ,,propono-
wanie konsumentom nabycia ustug finansowych, ktére nie odpowiadajg potrzebom
tych konsumentéw ustalonym z uwzglednieniem dostepnych przedsiebiorcy informacji
w zakresie cech tych konsumentéw lub proponowanie nabycia tych ustug w sposéb nie-
adekwatny do ich charakteru”[Dz. U.z 2017 r. poz. 229 ze zm.].

W stosunku do tresci art. 24 ust. 2 pkt 4 u.o.k.i.k. mozna sformutowac nastepujace
zastrzezenia.

Po pierwsze, brak legalnej definicji ustug finansowych moze powodowac trudnosci
w okresleniu, czy dana ustuga jako ustuga finansowa moze by¢ przedmiotem missellingu.

Po drugie, uzycie w przepisie zwrotu ,, proponowanie konsumentom nieodpowied-
nich ustug finansowych”, moze powodowac trudnosci dotyczace oceny, jakie dziatania
przedsiebiorcy to juz proponowanie ustugi finansowe;j.

Po trzecie, kolejnym wyznacznikiem missellingu jest proponowanie nabycia konsu-
mentom ustug finansowych w sposéb nieadekwatny do ich charakteru. W literaturze
nieadekwatnos¢ (a takze nieetycznosc) proponowania ustug jest wskazywana jako jedna
z okolicznosci, ktdre przyczyniaja sie do powstania missellingu (np. zaproponowanie ustu-
gi catkowicie niedopasowanej i nieprzydatnej dla okreslonej grupy konsumentéw) [Butor
-Keler 2017, ss. 14-15]. Powstaje jednak pytanie, jakie kryteria ma zastosowac przedsiebior-
ca, aby oceni¢, czy dana ustuga jest adekwatna, skoro w przepisie nie wskazano chocby
przyktadowych kryteriéw (takich jak wiek czy do$wiadczenie konsumenta).

Celem uznania missellingu ustug finansowych za praktyke naruszajaca zbiorowe in-
teresy konsumentéw byto naktonienie przedsiebiorcéw, aby - zanim przedstawia oferte
ustugi finansowej konkretnym konsumentom - przeprowadzili analize, czy dana ustuga
,stuzy zaspokojeniuich potrzeb, czy jest dla nich korzystna, czy jest prezentowana w spo-
séb dostatecznie czytelny i adekwatny do jej charakteru” [Uzasadnienie, ss. 13-14]. Do
uznania missellingu ustug finansowych za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy kon-
sumentéw przyczynity sie nieprawidtowosci wystepujace przy umowach zawieranych
w sprawach skomplikowanych ustug finansowych, ktérych negatywne skutki dotykaty
konsumentéw. Nalezaty do nich m.in. umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitatowym, kredyty hipoteczne denominowane w walutach obcych,
czy pozyczki udzielane konsumentom (tzw. chwiléwki) [Uzasadnienie, ss. 2-4]. Powyzsze
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nieprawidtowosci miaty zwigzek m.in. z niewfasciwym (a czesto tez i nieetycznym)
postepowaniem przedsiebiorcow zawierajacych transakcje z konsumentami, ktérych
przedmiotem byty okreslone ustugi finansowe. W uzasadnieniu do noweli u.o.k.i.k.
wyraznie bowiem stwierdzono, ze wprowadzenie missellingu ustug finansowych ,, ma
na celu niejako wymuszenie na przedsiebiorcach etycznego postepowania w zakresie
proponowania konsumentom produktéw finansowych. Powinni oni dokonywa¢ oce-
ny swoich produktéw pod katem ich przydatnosci dla okreslonych grup konsumentéw
i kierowac je do grup, dla ktérych dany produkt jest rzeczywiscie przeznaczony, w spo-
séb niewprowadzajacy w bfad, zgodny z dobrymi obyczajami” [Uzasadnienie, ss. 4-5].
Niewatpliwie zamierzony cel przedmiotowej regulacji zastuguje na aprobate. W prakty-
ce podmiotami, ktére majg bezposrednia stycznos¢ z konsumentami, sg wtasnie posred-
nicy i doradcy finansowi, a wiec to sposob swiadczenia ustug przez przedstawicieli tych
zawodow moze wptywac na podjecie przez konsumenta swiadomej decyzji dotyczacej
nabycia ustugi finansowej. Konsumenci niejednokrotnie sygnalizowali m.in. Rzeczniko-
wi Finansowemu czy tez Urzedowi Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: UKNF) rézne
nieprawidtowosci przy swiadczeniu na ich rzecz ustug finansowych przez doradcéw lub
posrednikéw finansowych, co ilustrujg ponizsze przyktady.

W Raporcie Rzecznika Finansowego podano przykfad sprawy, ktérej dotyczyt wyrok
Sadu Okregowego w Warszawie z 18 grudnia 2014 r. [XXIV C 828/13]. Nieprawidtowosci
w $wiadczeniu ustug przez posrednika finansowego dotyczyty nierzetelnego poinfor-
mowania konsumentki o tresci umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym. Jak wskazat Sad, doradca finansowy, przedstawiajgc kon-
sumentce na kartce prezentacje z wyliczeniem dotyczacym jedynie zysku, ujat w niej
strone pt. ,najwazniejsze korzysci”. Natomiast zabrakto w niej ,,odpowiednika tej strony
odnoszacej sie do ryzyka zwigzanego z inwestycja, a wynikajacego chociazby z wahan
wartosci udziatéw jednostkowych” [Ubezpieczenia na zycie 2016, ss. 56-57]°. Konsu-
mentka zostata wiec poinformowana w sposéb nierzetelny o ryzyku ekonomicznym
zwigzanym z ustugg finansowa. Przyczynito sie to do zawarcia umowy, ktéra byfa nie-
adekwatna do jej potrzeb. Nalezy wskaza¢, ze rowniez w literaturze podaje sie, ze jedng
z form braku przejrzystosci na rynku ustug finansowych (o charakterze oszczednoscio-
wo-inwestycyjnym) jest ,brak niezaleznosci i tendencyjnos¢ informacji dostarczanej
przez posrednikéw i doradcow finansowych” [Fraczek 2017, s. 41].

Mozna réwniez przytoczy¢ przyktad sprawy rozpoznawanej przez brytyjski Finan-
cial Ombudsman Service. Za misselling uznano sytuacje, w ktérej posrednik finansowy
sprzedat konsumentce polise inwestycyjng na zabezpieczenie sptaty kredytu hipotecz-
nego, ktéra — w jej ocenie — nie odpowiadata jej potrzebom i sytuacji majatkowej. [Ubez-
pieczenia na zycie 2016, ss. 111-112].

? [zob. Sprawozdanie 2017, s. 47].
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Kolejnym przyktadem, ktéry moze ilustrowa¢ dziatalnosci posrednikéw finansowych
skutkujgca missellingiem, sa potencjalne nieprawidtowosci dotyczace procesu sprzedazy
obligacji przez GetBack SA. [Komunikat, 2018].

Powyzsze przyktady ukazuja sytuacje dotyczace nieprawidtowosci przy swiadcze-
niu ustug doradztwa lub posrednictwa finansowego, ktére mozna uzna¢ za misselling.
Dotyczg one m.in. nierzetelnego informowania konsumentéw o ryzyku ekonomicznym
zwigzanym z dang ustugg finansowg czy tez proponowania ustug niedopasowanych do
potrzeb konsumenta.

Wymaga réowniez podkreslenia, ze organizacje doradcéw i posrednikéw finanso-
wych, dostrzegajac ryzyko missellingu, dbaja o wysoki standard swiadczonych ustug.
Dotyczy to takze respektowania zasad etycznego wykonywania tych zawoddw'®.

Wzmocnieniu ochrony konsumentéw przed nieprawidtowym swiadczeniem
ustug przez posrednikéw lub doradcéw finansowych moze réwniez stuzyc¢ precyzyj-
niejsze unormowanie zasad wykonywania tych zawodéw (np. posrednika kredytu
hipotecznego)".

Wymaga podkreslenia, ze Swiadczenie ustug doradztwa i posrednictwa finansowego
zgodne z prawem oraz etyka wykonywanego zawodu jest szczegdlnie istotne w przy-
padku uméw zawieranych z konsumentami, ktérzy nie posiadaja profesjonalnej wiedzy
o charakterze ustugi finansowej i jej ryzyku ekonomicznym. Dlatego uznanie missellingu
ustug finansowych za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw powinno
wzmochni¢ ochrone konsumentéw na rynku finansowym, réwniez przed niewfasciwymi,
w tym tez i nieetycznymi, zachowaniami posrednikéw i doradcéw finansowych'.

Zakonczenie

Rynek finansowy stanowi jeden z istotnych segmentéw gospodarki. Podmioty, ktére
uczestnicza w transakcjach dokonywanych na tym rynku, a ktérych przedmiotem sa
ustugi finansowe, cechuje asymetryczny rozktad sity rynkowej, w tym réwniez w zakre-
sie informacji. Strona stabsza sa konsumenci, ktérzy nie dysponuja wystarczajaca wiedza
dotyczaca, coraz bardziej skomplikowanych ustug finansowych. Jednoczesnie ponosza
oni ryzyko ekonomiczne. Z tych powodéw ustawodawca, zaréwno unijny, jak i krajowy,
wzmachia ochrone konsumentéw na rynku finansowym.

Przyktadem regulacji, ktéra ma na celu ograniczenie niekorzystnych dla konsumen-
téow zachowan przedsiebiorcéw, jest wiasnie misselling ustug finansowych. Do jego

10 Zob. np. orzeczenie Komisji Etyki w sprawie nr 13/2017, dotyczacej GetBack SA [2018, ss. 1-2].
" Zob. tez art. 14-16, art. 19-24 Ustawy o kredycie hipotecznym [Dz. U. 2017 poz. 819].
'2[zob. Sejm RP, s. 5].
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wystapienia moze sie réwniez przyczynia¢ niezgodne z prawem i etyka wykonywanie
zawodu przez doradcéw i posrednikéw finansowych. Jednym z okreslen charaktery-
zujacych misselling jest witasnie nieetyczna sprzedaz. Katalog niewtasciwych postaw
przedsiebiorcéw, ktére moga wystapi¢ w zwigzku z missellingiem jest obszerny. Moga
one dotyczy¢ proponowania ustugi finansowej (np. udzielenie niepetnych informacji),
jak rowniez samej ustugi (np. zaoferowanie ustugi, ktéra nie odpowiada potrzebom kon-
sumenta). W obu tych przypadkach konsument bedzie uzyskiwat informacje zazwyczaj
albo od doradcy, albo od posrednika finansowego. W zwigzku z tym mozna uznaé, ze
szczegdlnie rzetelny sposéb swiadczenia ustug przez te podmioty, zgodny z prawem
i etyka, moze wptywac na podjecie przez konsumenta $wiadomej decyzji dotyczacej
wyboru odpowiedniej dla niego ustugi finansowej. Niewatpliwie to, w jakim stopniu
przedstawiciele tych zawodéw beda mieli wptyw na ostateczng decyzje konsumenta,
moze zaleze¢ od réznych czynnikéw, w tym m.in. stopnia skomplikowania ustugi finan-
sowej, wiedzy finansowej konsumenta. Jednak majac na uwadze wciaz niski stopien wie-
dzy finansowej Polakéw [Kuchciak 2013, ss. 69-72] oraz fakt, ze az 20% oséb nie czyta
w ogdle umowy ustugi finansowej przed jej podpisaniem [Konsument na rynku 2012,
s. 11], mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze wptyw ten jest stosunkowo duzy. Przyczynia
sie rowniez do tego fakt, Zze posrednicy i doradcy finansowi to zawody zaufania publicz-
nego, co réwniez podkreslit Saqd Okregowy w przytoczonym wyroku [Ubezpieczenia na
zycie 2016, s. 57]. W konsekwencji konsumenci obdarzaja osoby wykonujace te zawody
zaufaniem i uznajg, ze posiadaja one specjalistyczng wiedze, ktéra wykorzystaja w ich
najlepszym interesie. Dlatego tez tak istotne jest Swiadczenie przez przedstawicieli tych
zawoddw ustug w sposéb rzetelny, zgodny z prawem i etyczny. Réwniez organizacje
zrzeszajgce doradcédw i posrednikéw finansowych troszcza sie o poszanowanie zasad
etyki, o czym $wiadczy chocby przytoczone rozstrzygniecie Komisji Etyki.

Pozytywnie nalezy oceni¢ uznanie missellingu ustug finansowych za praktyke naru-
szajaca zbiorowe interesy konsumentéw. Problemy w praktyce, réwniez dla doradcéw
i posrednikéw finansowych, moga jednak stwarzaé przytoczone mankamenty tej regu-
lacji. Przeciwdziata¢ temu moze doprecyzowanie zasad wykonywania tych zawoddéw
(np. tak jak w przypadku posrednika kredytu hipotecznego).

Mozna wiec uzna¢, ze zachowanie posrednikéw i doradcédw finansowych moze przy-
czynia¢ sie do ochrony konsumentéw przez missellingiem ustug finansowych. Konsu-
menci podejmuja decyzje o zawarciu umowy gtéwnie na podstawie informacji otrzy-
manych od tych podmiotow. Zwazywszy na fakt, ze zawody te cieszg sie zaufaniem
publicznym, swiadczenie przez ich przedstawicieli ustug w sposéb rzetelny, moze prze-
ciwdziata¢ missellingowi. Natomiast wszelkie nieprawidtowosci zaistniate w toku tego
procesu moga sprzyjac jego wystapieniu, o czym swiadcza przytoczone w opracowaniu
przyktady.
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Bankruptcy as a Legal Tool for Maintaining Economic
Development

Abstract: The so-called consumer capitalism has become a feature of the global market
economy. The creation and control of consumer demand is the key issue for the current
socio-economic system. The constant growth of people’s artificial needs has become the
imperative of modern capitalism, in contrast to productive capitalism, whose prosperity
had been achieved by increasing productivity and satisfying the real needs of people. Capi-
talism in the present stage depends to the large extent on consumption, not productivity,
hard work or far-sighted investments. The only way to sustain the consumption is debt, it's
a magic tool that accomplishes human desires, but mostly only temporary and it ends with
mental, physical and economic collapse. The ostentatious consumption in the global world
has become a virtue, as it indirectly contributes to the maintenance of economic develop-
ment. Economic growth is, after all, the main measure of citizens’ happiness. In consumer
society, economic growth depends not so much on the productive power of the country as
on the consumers’ consumption capacities. If the majority of society accumulated savings
without investing them, it would lead to the collapse of the market. This work aims to show

the impact of contemporary socio-economic conditions on the creation of legal norms in
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the field of insolvency. The Author formulates the thesis that the legal regulation of ban-
kruptcy is necessary to maintain economic development.

Key words: bankruptcy, legal system, consumer society, economic development, econo-
mic growth

Wprowadzenie

Nauki spoteczne odgrywaja nieoceniong role na drodze do zrozumienia funkcjonowa-
nia spoteczenstw i zycia spoteczno-gospodarczego. Poznanie motywdw ludzkich zacho-
wan oraz analiza przyczyn i skutkéw tych zachowan w kontekscie historycznym, spo-
tecznym, politycznym i ekonomicznym to punkt wyjscia do rozwazan réwniez na temat
instrumentéw prawnych obowiagzujacych we wspdtczesnym Swiecie, prawo jest bowiem
swoistym regulatorem stosunkéw spoteczno-gospodarczych. Poczawszy od Rewolugji
Przemystowej w XVIII i XIX wieku, wraz z upowszechnieniem srodkéw przekazu informa-
qji i transportu, zmieniafa sie struktura spoteczna, nastapito przejscie z modelu panstw
agrarnych do panstw industrialnych, a nastepnie postindustrialnych. Proces ten jeszcze
sie nie zakonczyti trwa nadal, a regulacje prawne stanowione przez rzgdzacych w danym
momencie prébuja sprawowac kontrole nad tym procesem oraz stymulowac w kierunku
utrzymania niekonczacego sie rozwoju. Dla zrozumienia szybkosci tego zjawiska nalezy
sobie wyobrazi¢, ze jeszcze na poczatku XIX wieku ponad 90% spoteczenstwa w Euro-
pie mieszkata na wsi i zyta w ustawowym poddarnstwie wobec kleru i innych posiadaczy
ziemskich. Dlatego uksztattowanie spoteczenstw, jakie znamy dzisiaj, nie powstato wy-
tacznie w wyniku wynalazkéw techniki, ale wymagato réwniez ogromnej pracy w zakre-
sie edukacji, ktéra nie mogtaby zosta¢ wdrozona bez odpowiednich regulacji prawnych.
Mozna prowokujgco powiedzie¢, ze juz wtedy przemyst zlecit rzagdzacym tworzenie no-
wego cztowieka - homo consumens. Proces ten trwa do dzisiaj, przy czym dostepne na-
rzedzia do budowy takiego cztowieka sa zdecydowanie doskonalsze niz wtedy i na tyle
podstepne, ze wiekszo$¢ ludzi bedacych obiektem tych dziatan, nawet ich nie zauwaza.
Dzisiejsze dziatania socjotechniczne zmierzaja do tego, by ,(...) konsument nie chwy-
tat sie niczego mocno; nic nie powinno nakazywac¢ zobowigzania na zawsze, zadnych
potrzeb nie nalezy postrzegac jako w petni zaspokojonych, zadnych pragnien nie wolno
uznawac za ostateczne” [Bauman 2006, s. 56]. Zdaniem Zygmunta Baumana zmienno$¢
i tymczasowos$¢ wszystkich zobowigzan to cecha charakterystyczna spoteczernstwa kon-
sumpcyjnego. Satysfakcja konsumenta musi by¢ instant, tj. konczy¢ sie w chwili, gdy kon-
czy sie czas na konsumpcje [Bauman 2006, s. 57]. System musi wciagz zwiekszac zdolnosci
konsumpcyjne ludzi i przystosowywac ich do odgrywania roli dojrzatych konsumentéw,
ktérych tozsamos¢ i swiadomos¢ zostata a priori uksztattowana przez mechanizmy
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rynkowe. Ideg jest ,zbanalizowanie towaréw i ogtupianie klientéw w postmodernistycz-
nej gospodarce globalnej, wytwarzajacej, jak sie wydaje, wiecej doébr, niz ludzie potrze-
buja (...)" [Barber 2009, s. 12]. Zygmunt Freud jeszcze przed nastaniem ery konsumenta
uznat, ze nie ma czegos takiego jak stan szczesliwosci, gdyz obiekt pozadania traci swa
moc, gdy znika powdéd, by go pozadac. Obecny rynek konsumpcyjny zapewnit tenze
stan szczesliwosci poprzez zastepowanie obiektdw pozadania, zanim jeszcze zdaza sie
znudzi¢. Ciggte zaspokajanie pozadania wymaga srodkéw — pieniedzy. Konsumenci, kto-
rzy wolnych srodkédw nie majg zmuszeni sg do pozyczania, gdyz w swiecie konsumpgji
niezdolnos¢ do bycia konsumentem prowadzi do degradacji spotecznej. ,To owa nieod-
powiednios¢, niezdolno$¢ do spetnienia obowiazkéw konsumenta zmienia sie w gorycz
bycia pozostawionym z tytu, wydziedziczonym lub zdegradowanym, odtaczonym lub
wykluczonym ze spotecznego swietowania, do ktérego inni zostali dopuszczeni. Poko-
nanie tej konsumenckiej nieodpowiedniosci jest czesto postrzegane jako jedyne reme-
dium - jedyne wyjscie z upokarzajacej sytuacji” [Bauman 2006, s. 78]. Niniejsza praca ma
na celu ukazanie wptywu wspoétczesnych uwarunkowan spoteczno-gospodarczych na
tworzenie norm prawnych w zakresie niewyptacalnosci. Autorka stawia teze, iz prawne
regulowanie ekonomicznego bankructwa jednostek/podmiotéw gospodarczych jest
konieczne dla utrzymania rozwoju gospodarczego.

Wzrost gospodarczy a konsumpcja

Istnieje wiele teorii ekonomicznych opisujacych zwiagzki pomiedzy wzrostem gospo-
darczym, a konsumpcja. Sq rowniez takie teorie, ktére generalnie negujg zaleznos¢
pomiedzy wzrostem gospodarczym, a konsumpcja. Nie wdajac sie w polemike nad po-
prawnoscig poszczegdlnych teorii, by nie narazi¢ sie na zarzut ze strony ekonomistéw,
na potrzeby tezy postawionej w niniejszej pracy Autorka opowiada sie za teoriami key-
nesistow i postkeynesistow, ktdrzy podkreslaja duzy wptyw konsumpcji indywidualnej
na zagregowany popyt, ktérego wielko$¢ determinuje poziom PKB i tempo jego zmian.
Oddziatywanie jest proporcjonalne, a poziom PKB jest uzalezniony od kraricowej skton-
nosci do konsumpcji konsumentéw indywidualnych. Zdaniem zatem licznych ekonomi-
stow stale zwiekszajace sie zadtuzanie gospodarstw domowych jest to warunk wzrostu
konsumpcji débr i ustug, ktéra jest niezbedna do utrzymania wzrostu PKB. Tym samym,
podejmowanie ryzyka finansowego zaréwno przez przedsiebiorcéw, jak i konsumentéw
w skali globalnej ma przejsciowo pozytywny wptyw na gospodarke i poziom zycia spo-
tecznego [Niemi-Kiesilainen 1996, s. 476]. Wzmozona aktywno$¢ konsumpcyjna wptywa
na ozywienie gospodarcze (consumer-led recovery).

Konsumencki kapitalizm stat sie cecha globalnej gospodarki rynkowej. Celem przed-
siebiorstw wytwarzajacych i sprzedajacych towary na globalnym rynku jest sprzedaz jak
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najwiekszej ilosci dobr, na ktdre de facto nie ma rynkowego zapotrzebowania. Kwestig
kluczowa dla obecnego systemu jest wytwarzanie i kontrolowanie popytu konsumpcyj-
nego, czyli odebranie nabywcy towaru/ustugi wiadzy podejmowania decyzji, a to za po-
moca sondazy, badan rynkowych, reklamy, marketingu [Baudrillard 2006, s. 79]. Jest to
proces ciggtego dostosowywania zaréwno jednostkowych zachowan rynkowych konsu-
mentow, jak i spotecznych postaw do panujacego systemu opartego, w gtéwnej mierze
na konsumpgji. Nieustanne kreowanie sztucznych potrzeb ludzi stato sie imperatywem
wspotczesnego kapitalizmu, w przeciwienstwie do produkcyjnego kapitalizmu, ktérego
prosperity osiagano poprzez zaspokajanie realnych potrzeb ludzi. Kapitalizm w obec-
nym stadium w duzej mierze zalezy od konsumpdji, a nie produktywnosci, ciezkiej pracy,
dalekowzrocznych inwestycji czy ascetycznych wyrzeczen [Barber 2009, s. 55]. Ostenta-
cyjna konsumpcja w globalnym Swiecie stata sie cnota, gdyz posrednio przyczynia sie
do utrzymania rozwoju ekonomicznego. Wzrost gospodarczy to wszak gtéwna miara
szczesliwosci obywateli. W spoteczenstwie konsumpcyjnym wzrost gospodarczy zalezy
nie tyle od sity produkcyjnej kraju, ile od zdolnosci konsumpcyjnych obywateli [Bau-
man 2006, s. 59]. Gdyby wiekszo$¢ spoteczenstwa gromadzita zapasy, oszczedzata lub
inwestowata w dtugoterminowe inwestycje, to doprowadzitoby do zatamania sie rynku.
Wzrost oszczednosci i zmniejszenie finansowania potrzeb poprzez kredyt prowadzitoby
do powolnego usmiercania konsumenta. Jak trafnie podsumowuje Zygmunt Bauman
spoteczenstwo konsumpcyjne to spoteczenstwo kart kredytowych, a nie ksigzeczek
oszczednosciowych. Tym samym, wzrostem konsumpcji zainteresowani sa rowniez ban-
kierzy, poniewaz to oznacza wzrost zadtuzenia spoteczenstwa i coraz wiekszy dochoéd
z jego obstugi [Ritzer 2009, s. 66]. Spadek konsumpcji oznaczatby recesje i spadek pro-
dukgji, co skutkowatoby bankructwem wielu przedsiebiorstw, zmniejszeniem podatkéw
od sprzedazy, zwiekszeniem deficytu finanséw publicznych, a w $lad za tym wzrostem
bezrobocia, narastaniem niezadowolenia spotecznego, wzrostem przestepczosci. Tym
samym, ,kluczem do utrzymania rozwoju jest state zwiekszanie sie konsumpcji spote-
czenstwa. Wspotczesny rozwoj gospodarczy stat sie zaktadnikiem konsumpcji” [Bywalec
2010, s. 8].

W rozumieniu behawioralnym wzrost dobrobytu jednostki winien sie odbywac
poprzez zwiekszanie pracy i wydajnosci, podczas kiedy w obecnych systemach spo-
tecznych wybrano rozwdj poprzez dtug, dlatego w $Swietle powyzszych teorii mozna
pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze konsumpcja=dtug. Gdyby p6js¢ dalej, nalezatoby stwier-
dzi¢, ze diug oznacza utrate swobody dokonywania wyboréw przez jednostke, ozna-
cza popadniecie w niewole u tych, ktérzy ustalajg reguty obstugi tego dtugu, w skali
masowej stwarza to zagrozenie powstania spoteczenstw bezwolnych, niezdolnych do
kreatywnego myslenia umozliwiajacego odtwarzanie i przetrwanie gatunku. Hegemo-
nem narzucajacym postawe dtugu innym spoteczeristwom sg Stany Zjednoczone, ktére
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Z powyzszego wynika, ze dtug publiczny Stanéw Zjednoczonych przekracza obec-
nie 22 biliony dolaréw (zob. rysunek 1). Oznacza to, ze kazdy nowo narodzony obywatel
amerykanski rodzi sie z dtugiem ponad 64 tysigce dolaréw, natomiast kazdy podatnik
(czynny zawodowo) musi sie juz zmierzy¢ z dtugiem ponad 174 tysigce dolaréw. Te licz-
by méwia same za siebie, kazdy moze sobie sam budowac¢ dalsze scenariusze rozwoju
spotecznego, systemu finansowego i podatkowego. Dla poréwnania $rednie zadtuzenie
per capita w 28 panstwach Unii Europejskiej na koniec 2016 roku wynosito ok. 30 tysiecy
euro. Z zestawienia wynika, ze kraje dawnego bloku wschodniego nie zdazyty jeszcze
sie tak mocno zadtuzy¢, jak kraje tzw. Starej Unii, dlatego w Polsce zadtuzenie na jed-
nego mieszkanca wynosito tylko okoto 6 tysiecy euro, przodowata natomiast Irlandia
z zadtuzeniem okoto 42 tysigce euro (zob. wykres 1 i wykres 2).

Wykres 1. Dtug publiczny w krajach Unii Europejskiej na dzien 31.12.2016r.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Staatsverschuldung in der Europaischen Union 2017].
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Wykres 2. Dtug publiczny w relacji do PKB w krajach Unii Europejskiej na dzien
31.12.2016r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [Staatsverschuldung in der Europaischen Union 2017].

W wielu krajach zadtuzenie przekroczyto na koniec 2016 roku 100% w relacji do PKB,
przy czym dane te nie uwzgledniajg tzw. ukrytego zadtuzenia, gtéwnie w zwigzku ze
zobowigzaniami panstw z tytutu zabezpieczen spotecznych. Poniewaz we wszystkich
krajach Unii Europejskiej systemy zaopatrzenia spotecznego opierajg sie na tzw. soli-
darnosci spotecznej, czyli dzisiejsi pracujacy ptacg na Swiadczenia emerytalno-rentowe
obecnych emerytéw/rencistéw, nabywajac réwniez prawa do przysztych swiadczen
(tzw. ekspektatywy), to w Swietle opublikowanych danych GUS o ukrytym dtugu Polski,
ktdéry obecnie wynosi ok. 5 bilionéw ztotych, czyli ok. 275% PKB, mozna wnioskowag¢, ze
zadtuzenia kazdego z krajow Unii Europejskiej znacznie przekraczaja ich poziomy PKB
[GUS, 2018]. Juz te dane jednoznacznie potwierdzaja, ze zadtuzenie oderwato sie od
realnej gospodarki i $wiat nie dysponuje wystarczajacymi dobrami materialnymi, aby
kiedykolwiek méc sptaci¢ to zadtuzenie. Poniewaz zadtuzenie to caty czas rosnie, to zda-
niem Autorki nie tylko nie bedzie mozliwosci jego sptaty, ale juz niedtugo réwniez nie
bedzie mozliwosci jego obstugi i dojdzie do nieznanej obecnie co do rodzaju formy re-
setu. Skale zadtuzenia i oderwania od realiéw jeszcze bardziej obrazuja liczba dziennego
obrotu instrumentami pochodnymi na wszystkich gietdach, ktéra wynosi okoto 700 bi-
lionéw dolaréw i jest okoto dziesieciokrotnie wieksza niz PKB wszystkich krajow $wiata.
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Upadtosé jako instrument prawny utrzymania rozwoju
ekonomicznego

Wraz z uptywem lat w rozwoju ekonomicznym, opartym na dtugu, ktérego konsumpcjo-
nizm jest gtéwnga determinantg rozwoju, poszczegdlne panstwa zaczety tworzyé mecha-
nizmy w celu ograniczania negatywnych skutkdédw niewyptacalnosci pojedynczego dtuz-
nika poprzez wprowadzenie do otoczenia spotecznego instytucji upadtosci, ktérej celem
winno by¢ ponowne wigczenie upadtego do farncucha konsumpcji. W Polsce przedwojen-
nej miato to miejsce w 1934 roku, wojna, a pdzniej dominacja innego systemu opartego
na wiasnosci panstwowej, zatrzymaty ewolucje tych proceséw. Dopiero wraz ze zmiana
stosunkéw spoteczno-politycznych po roku 1989 upadtosc na trwate zagoscita w naszym
otoczeniu, poczatkowo byta przewidziana tylko dla przedsiebiorcéw prowadzacych dzia-
talno$¢ gospodarcza i bazowata na rozwiagzaniach prawnych przedwojennych, jednak
wraz ze zmiang postaw o0séb fizycznych jako konsumentéw pojawita sie pilna potrzeba
uregulowania réwniez prywatnego gospodarowania pojedynczych obywateli. Pierwsza
duza zmiane prawnego regulowania bankructwa wprowadzono w 2003 roku ustawg
z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe [Dz. U. Nr 60, poz. 535]. Przestanka jej wpro-
wadzenia byta préba nadazania za zmianami w otoczeniu spoteczno-ekonomicznym. Juz
wtedy autorzy tej ustawy podnosili w uzasadnieniu znaczenie aspektu ekonomicznego
poprzez przywrdcenie zadtuzonemu podmiotowi zdolnosci do ponownego zadtuzania
sie. Ustawodawcy nie zdecydowali wtedy jednak, aby procesem oddtuzenia obja¢ réw-
niez osoby fizyczne nieprowadzace dziatalnosci gospodarczej. Gtdwnym argumentem
przeciw byto, ze infrastruktura sadéw nie jest przygotowana do przyjecia tak duzej liczby
spraw, gdyz jak stusznie zaktadano ilos¢ spraw konsumentéw kilkadziesiat razy przewyz-
sza liczbe spraw przedsiebiorcéw. Dopiero po pieciu latach, w roku 2008 zdecydowano
sie na nowelizacje tej ustawy i przewidziano mozliwos¢ upadtosci konsumenckiej, jednak
przestanki otwarcia takiego postepowania dla zadtuzonego konsumenta byty tak rygory-
styczne, ze przepisy te przez wiele lat byty martwe i dopiero w roku 2014 zliberalizowano
je na tyle, ze postepowania sadowe w przedmiocie niewyptacalnosci konsumenta mo-
gly stac sie zjawiskiem masowym. Wtedy tak uzasadniano koniecznos¢ wprowadzenia
instytucji upadtosci konsumenckiej w Polsce: ,Postepowanie upadtosciowe wobec oséb
fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej, z mozliwoscia umorzenia ich zo-
bowiagzan pozostatych po przeprowadzeniu postepowania, potocznie okreslane mianem
Lupadtosci konsumenckiej’, wprowadzono do polskiego porzadku prawnego ustawa
z dnia 5 grudnia 2008 r. o zmianie ustawy — Prawo upadfosciowe i naprawcze oraz usta-
wy o kosztach sadowych w sprawach cywilnych [Dz. U. z 2008 r. Nr 234, poz. 1572]. Od
tamtej pory nie ulegta zmianie zasadnicza przyczyna wprowadzenia tego postepowania,
lezaca w potrzebie zapewnienia mozliwosci oddtuzenia tym osobom fizycznym, ktére sg
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zadtuzone w stopniu uniemozliwiajgcym im samodzielng spfate dtugéw. Otwarcie dla
takich oséb mozliwosci skorzystania z tzw. nowego startu niesie ze soba nastepujace
korzysci spoteczne i gospodarcze:

1. ogranicza wykluczenie spoteczne i mechanizm dziedziczenia bezradnosci przez

nastepne pokolenia;

2. umozliwia reintegracje dtuznikéw w legalnym obrocie gospodarczym, co powo-

duje wzrost produktu krajowego brutto oraz przychodéw Skarbu Panstwa z tytutu

podatkdw, jak rowniez spadek przestepczosci i ograniczenie tzw. szarej strefy;

3. wplywa pozytywnie na sektor finansowy poprzez przyspieszenie rozwigzania

kwestii niesciggalnych wierzytelnosci, a w dtuzszej perspektywie umozliwia dtuzni-

kom ponowne korzystanie z ustug instytucji finansowych” [Uzasadnienie, 2014].

To prawda, ze bankructwo ekonomiczne pocigga za sobg niepowetowane konse-
kwencje réowniez dla panstwa i spoteczenstwa. W skali makroekonomicznej niewypta-
calno$¢ jednostki wigzac sie bedzie z mniejszymi wptywami do budzetu panstwa, ze
wzrostem przestepczosci, ze wzrostem nielegalnego zatrudnienia (tzw. szara strefa),
natomiast w skali mikroekonomicznej bankructwo ekonomiczne bedzie skutkowato
marginalizacja spoteczna, wykluczeniem spotecznym i finansowym, ubéstwem, cho-
robami psychicznymi o podtozu nerwicowym, jednak te wszystkie zjawiska sg konse-
kwencja tatwego dostepu do dtugu. Mozna parafrazowac powiedzenie o alkoholizmie,
ze w zadtuzenie wchodzi sie jak w masto, nawet nie wie sig, kiedy sie w nim juz jest.
Poniewaz zyjemy jednak w systemie naczyn potaczonych, to instytucje finansowe na-
kierowane na udzielanie zobowigzan finansowych réwniez popadng w ktopoty zagra-
Zajace ich istnieniu, jezeli nie bedzie doptywu ciggle nowych podmiotéw zaciagajacych
nowe zobowiazania. Zyjemy w systemach ekonomicznych, ktérych gtéwnym paliwem
jest dtug. Jezeli ustawodawcy poszczegdlnych krajéw zaniechaliby tworzenia rozwigzan
prawnych, umozliwiajacych ciggte zwiekszanie zadtuzenia, to mogliby doprowadzi¢ do
upadku nie tylko systemu ekonomicznego, ale by¢ moze réwniez istniejagcego systemu
spotecznego.

Z zatozenia przepisy z zakresu upadtosci powinny spetnia¢ szereg funkgji, ktére to
godzg interesy zarowno dtuznika, jak i wierzycieli oraz panstwa, w tym funkcje oddtu-
zeniowa, windykacyjna, sanacyjna, profilaktyczna, wychowawcza [Hrycaj 2006, s. 20].
Wszystkie wymienione funkcje skierowane sg podmiotowo do danego dtuznika i jego
wierzycieli, a w mniejszym stopniu ich otoczenia spoteczno-gospodarczego. Zdaniem
prawodawcoéw, z ktérym Autorka sie zgadza, najwazniejsza funkcja generalng, jaka ma
spetnia¢ upadtos¢ konsumentdw, jest funkcja spoteczna, zmierzajagca do utrzymania
statusu ekonomicznego i porzadku spotecznego. Upadek jednego konsumenta jest
bez znaczenia dla spotfeczenstwa i gospodarki, jednak upadek wiekszosci moze uru-
chomic¢ na zasadzie domina kolejne zdarzenia, ktérym nie bedzie juz mozna zapobiec.
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Juz starozytni reformatorzy prawa doszli do wniosku, ze warunkiem rozwoju spotecznego
jest okresowe zdjecie ciezaréw z cztowieka, ktdére nagromadzity sie przez lata w wyniku
oddziatywania na niego danego systemu politycznego i jego nie zawsze roztropnych dzia-
tan na tle tego systemu. Prekursorem takiego podejscia do obywatela jako ogniwa tworza-
cego rozwoj byt grecki maz stanu i filozof Solon, ktéry jednym aktem prawnym w sposéb
zorganizowany w VI wieku przed nasza erg na koszt panstwa uwolnit wszystkich dtuzni-
kéw od cigzacego na nich zadtuzenia. Solon byt zdania, ze panstwo nie moze poprawnie
funkcjonowac i utrzymywac porzadku, jesli spora cze$¢ spoteczenstwa bedzie zadtuzona
[Kurytowicz 2006, s. 138]. Po raz pierwszy rozpoczeto rowniez uzywania okreslenia oddtu-
zenie - sejsachteja, czyli dostownie strzasniecie ciezaréw [Dattner 1934, s. 3].

Quid pro quo - przywrécenie zdolnosci konsumpcyjnych
niewyptacalnego konsumenta poprzez upadtosé w imie
dobrobytu gospodarczego

Pozostaje skonstatowac powyzsze rozwazania stwierdzeniem, iz obecnie panujacy sys-
tem spoteczno-gospodarczy, oparty na dtugu, wymusza istnienie prawnej mozliwosci
oddtuzenia niewyptacalnych jednostek i podmiotéw gospodarczych poprzez upadtosc
w imie podtrzymania rozwoju gospodarczego. ,Znajdujemy sie w punkcie krytycznym,
do ktérego doprowadzita nas historia kapitalizmu i jego zmysiny, wciaz zmieniajacy sie
etos. Jak to jednak zawsze bywa, historie te stworzyliSmy sami. A wiec jak zawsze, nawet
pod twarda, lecz kuszacg dominacja triumfujgcego kapitalizmu, los obywateli pozostaje
w naszych rekach.” [Barber 2009, ss. 513-514]. Jednak sama zmiana zachowan jednostek
na nic sie zda bez istotnych zmian na poziomie systemowym, w szczegdlnosci w ustu-
gach bankowych, ktére przyczyniaja sie do nadmiernych wydatkéw i hiperkonsumpcji
[Ritzer 2009, s. 3121.,Jak kazdy wielki i szanujacy sie mit, mit Konsumpcji ma swoj dyskurs
i antydyskurs, oznacza to, ze euforycznemu dyskursowi dobrobytu towarzyszy wszedzie
krytyczny, posepny i moralizatorski kontrdyskurs dotyczacy spustoszen, jakich dokonuje
spoteczenstwo konsumpcji i jego z koniecznosci tragicznego w skutkach wptywu na catg
cywilizacje” [Baudrillard 2006, s. 273]. Zdaniem Autorki budowanie rozwoju ekonomicz-
nego opartego na diugu i do tego dtugu ex nihilo jest droga donikad, jest wbrew natu-
rze i dlatego natura w pewnym momencie upomni sie o swoje prawa i zburzy istniejacy
porzadek.
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Abstract: The following research hypothesis was put forward in the article - higher level
of retirement awareness supports proper retirement decisions, which determine the effec-
tiveness of old age risk management. The hypothesis verification was possible as a result
of achieving the defined goals, i.e. assessing the level of Poles’ retirement awareness and
diagnosing the percentage of respondents who are aware of the need to put aside additio-
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for conducting analyses come from nationwide surveys carried out by the author in 2018.
They show that 89,5% of Poles are aware of the need to save additional funds for retirement,
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education is an important instrument for creating retirement awareness of Poles, the level
of which is too low (61,7%).
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Wstep

Jednym z wazniejszych probleméw spotecznych, ekonomicznych i demograficznych jest
starzenie sie spoteczenstwa. Spadek liczby urodzen, przy jednoczesnym wzroscie ocze-
kiwanej dtugosci zycia w ostatnich latach, przyczynia sie do zwiekszajacej sie z roku na
rok liczby ludzi w zaawansowanym wieku. Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycz-
nego z 2016 r., w poréwnaniu z rokiem 1990, Polacy zyja dtuzej o 7,7 lat, zas Polki o 6,7
lat. Oznacza to, ze przecietna dtugosc¢ zycia kobiet wynosi 81,9 lat, a mezczyzn 73,9 lat
[GUS 2017, s. 15]. Cykl zycia cztowieka mozna w uproszczeniu podzieli¢ na cztery fazy:
dziecinstwa, ksztatcenia (nauki), aktywnosci zawodowej i starosci, a system emerytalny
odnosi sie do dwdch ostatnich. W fazie aktywnosci zawodowej jednostka $wiadczy pra-
ce, z ktérej otrzymuje dochdd. Moze by¢ on przez nig przeznaczony na konsumpcje badz
oszczednosci krétko- lub dtugoterminowe, w tym na cele emerytalne. Trudniejsza do
zdefiniowania jest faza starosci, ktéra czesto utozsamiana jest z przyjsciem na emeryture
lub osiggnieciem okreslonej liczby lat. Granica wieku podesztego na skutek osiggniec
medycyny wciaz sie przesuwa, ludzie zyja dituzej, zachowujac aktywnosc¢ zyciowa, a wiek
emerytalny nie jest juz kojarzony z niedoteznoscia i brakiem zdolnosci do pracy. Dlatego
tez kwestie jakosci zycia 0s6b nierealizujacych sie zawodowo w okresie emerytalnym,
bedace nastepstwem podejmowanych przez jednostke decyzji, nalezy analizowa¢ przez
pryzmat zarzadzania ryzkiem starosci.

Wedtug badan przeprowadzonych przez Zaktad Ubezpieczerh Spotecznych [2016,
s. 28], wsrdd najczesciej wymienianych powoddw braku oszczedzania dodatkowych
Srodkéw na emeryture przez Polakéw, znalazty sie: zbyt niskie dochody lub ich brak (71%
wskazan), przeswiadczenie o tym, ze emerytura z ZUS bedzie zadowalajaca (13%), brak
wiedzy na temat mozliwosci i sposobow dodatkowego oszczedzania (4%), postrzega-
nie gromadzenia oszczednosci emerytalnych jako nieistotnego celu (4%), a samej eme-
rytury jako zbyt odlegtej perspektywy (4%). Wobec tego, na skutecznos$¢ zarzadzania
ryzykiem starosci wptyw beda miaty czynniki natury ekonomicznej, psychologicznej,
ale takze poziom swiadomosci emerytalnej. Ten ostatni stat sie przedmiotem rozwazan
w niniejszym opracowaniu, ktére w zamierzeniu autora ma stanowic¢ gtos w dyskusji na
wazny temat z perspektywy gospodarki i spoteczenstwa dotyczacy poszukiwania naj-
lepszych rozwigzan, w zwigzku z potrzeba zwiekszenia finansowania $wiadczen emery-
talnych ze $rodkéw prywatnych.

W artykule zostata sformutowana nastepujaca hipoteza badawcza: wyzszy poziom
Swiadomosci emerytalnej sprzyja wtasciwym decyzjom emerytalnym, ktére warunkujag
skuteczno$¢ zarzadzania ryzykiem starosci. Jej weryfikacja stata sie mozliwa dzieki re-
alizacji celéw, ktérymi sa: ocena poziomu swiadomosci emerytalnej Polakéw oraz zdia-
gnozowanie, jaki odsetek ankietowanych wykazuje swiadomos¢ potrzeby odktadania
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dodatkowych srodkéw pienieznych na przyszta emeryture, a jaki rzeczywiscie oszcze-
dza na cele emerytalne.

Metody badawcze wykorzystane w pracy to: krytyczna analiza literatury przedmio-
tu, metody statystyczne, opisowe oraz sondazu diagnostycznego. Niezbedne do doko-
nania analiz dane empiryczne pochodza z ogdéInopolskich badan ankietowych, zrealizo-
wanych przez autora w kwietniu 2018 r.

Decyzje emerytalne, ryzyko starosci, sSwiadomos¢
emerytalna - przeglqgd pojeé

System emerytalny w literaturze przedmiotu jest definiowany w skali makro- i mikroeko-
nomicznej. W skali makro, stanowi narzedzie podziatu biezagcego PKB pomiedzy pokole-
nie pracujace i pokolenie emerytéw [Géra 2003, s. 19]. Na potrzeby niniejszego artykutu,
istotniejsza jest analiza systemu emerytalnego w skali mikro, gdzie definiuje sie go jako
narzedzie alokacji dochodu czy wygtadzania konsumpcji w cyklu zycia jednostki [Barr,
Diamond 20086, s. 16; Blake 2006, s. 1; Géra 2003 s. 19]. W jednej i drugiej skali podejmo-
wane s3 réznego rodzaju decyzje, ktére determinujg sprawnos¢ funkcjonowania syste-
mu emerytalnego. Z perspektywy podmiotu decyzyjnego mozna je podzieli¢ na [Chy-
balski 2012, s. 671:

- Decyzje emerytalne podejmowane przez panstwo, dotyczace konstrukgji i zasad

funkcjonowania systemu emerytalnego;

« Indywidualne decyzje emerytalne podejmowane przez jednostke, majace na celu

optymalne wygtadzenie konsumpcji w cyklu jej zycia.

Jednostkowe decyzje moga dotyczy¢ np.: zakresu uczestnictwa i stopnia oszczed-
nosci w dobrowolnym systemie emerytalnym; formy oszczedzania (jakie produkty eme-
rytalne wybrag, jaki poziom ryzyka inwestycyjnego zaakceptowac); wyboru instytugji fi-
nansowej, oferujacej produkty emerytalne; dtugosci okresu oszczedzania czy tez formy
konsumpcji zgromadzonego kapitatu emerytalnego [Chybalski 2012, ss. 67-68].

Od trafnosci podjetych postanowien zalezy skutecznos¢ zabezpieczania sie przed
ryzykiem starosci. Jest ono zaliczane do kategorii ryzyka osobowego, a to ostatnie ozna-
cza mozliwos¢ straty dochodu lub majatku w rezultacie zdarzenia polegajacego na utra-
cie zdolnosci do osiggniecia dochodu. Mozliwo$¢ zarobkowania jest narazona na cztery
niebezpieczenstwa: przedwczesng $mier¢, osiagniecie wieku starczego, chorobe lub
inwalidztwo i bezrobocie. Staros¢ jako ryzyko nalezy zatem rozumie¢ w takim sensie,
Ze taczy sie ono z ustaniem zatrudnienia, a tym samym utrata dochodéw z pracy. We-
dtug T. Jedynaka [2017, s. 7], ryzyko starosci odnosi sie do sytuacji, w ktérej poziom zycia
jednostki, ktéra zaprzestata aktywnosci zawodowej i rozpoczeta pobieranie $wiadczen
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emerytalnych, ulega istotnemu pogorszeniu. Wobec tego jest ono zwigzane z uzyska-
niem przez jednostke nizszej niz oczekiwana stopy zastapienia.

Warto podkresli¢, ze w przypadku ryzyka starosci, podobnie jak ryzyka macierzyn-
stwa, kategorie te pojmuje sie jako szanse, a nie zagrozenie. Samo dozycie ustawowego
wieku emerytalnego oraz dtugi okres zycia po przekroczeniu tej granicy jest zjawiskiem
pozytywnym, jednakze rodzi pewne finansowe konsekwencje. Rozpatrujac ryzyko sta-
rosci w cyklu zycia jednostki, nalezy wskaza¢ na dwa zasadnicze okresy — akumulacji
i dekumulacji oszczednosci z mysla o pozniejszej emeryturze (rys. 1).

Rysunek 1. Ryzyko starosci w funkgji cyklu zycia

Rozpoczgceie aktywnosci

zawodowej Przewidywana dtugo$¢

zycia

. . Ryzyko starosci -
' Ryzyko starosci ' Ryzyko staro$ci . dlugowiecznosei

Osiagnigcie wieku
emerytalnego

FAZA AKUMULACJI FAZA DEKUMULACJI (KONSUMPCJI)
OSZCZEDNOSCI OSZCZEDNOSCI EMERYTALNYCH
EMERYTALNYCH

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Szczepariski 2014, s. 736).

W fazie pierwszej ryzyko starosci przejawia sie tym, ze dana osoba z ré6znych wzgle-
déw (np. braku swiadomosci, niskich dochodéw, nieumiejetnego zarzadzania budze-
tem domowym, objawiajacego sie nadmiernym konsumpcjonizmem), nie podejmuje
wiasciwych decyzji i nie gromadzi wystarczajacych oszczednosci emerytalnych. Faze
druga nalezy podzieli¢ na dwa podokresy — przed i po osiagnieciu wieku $redniego,
przecietnego trwania zycia. Ryzyko starosci moze przejawiac sie tym, ze zgromadzone
oszczednosci sg zbyt mate i nie pozwalajg seniorowi zy¢ na godnym, zadowalajacym
go poziomie. Ponadto, dla 0séb zyjacych dtuzej niz oczekiwano, oprdécz ryzyka niskiego
dochodu (np. niski poziom $wiadczen emerytalnych oferowanych przez publiczny sys-
tem emerytalny), dochodzi jeszcze ryzyko wyczerpania dodatkowych zasobéw emery-
talnych zgromadzonych na staro$¢ (np. w zaktadowym czy indywidualnym programie
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emerytalnym, w innych formach oszczednosci z wytaczeniem tych, ktére oferowane sg
w formie renty dozywotniej), czyli realizacja indywidualnego ryzyka dtugowiecznosci
[Szczepanski 2014, s. 736].

Warunkiem skutecznego zarzadzania ryzykiem starosci przez jednostki jest wyso-
ki poziom ich swiadomosci emerytalnej, ktéra wedtug A. Klimkiewicz [2012, ss. 92-93]
oznacza zespot elementéw wiedzy na temat funkcjonowania urzadzen ubezpieczenia
emerytalnego, dajacy podstawe dokonywania celowych wyboréw wptywajacych na
jakos¢ przysztosci emerytalnej. J. Czapinski i M. Goéra [2016, s. 8] przeprowadzili bada-
nia ilosciowe, z ktérych wynika, ze prawie 40% pracujacych Polakéw w ogdle nie mysli
o tym, co czeka ich na emeryturze i w zwigzku z tym nie podejmuje zadnych decyzji
emerytalnych, a zaledwie 32% badanych zadeklarowato, ze mysli o swej przysztosci po
zakonczeniu aktywnosci zawodowej jedynie od czasu do czasu.

Swiadomosé emerytalna Polakéw w $wietle badan
wtasnych

W kwietniu 2018 r. autor artykutu we wspotpracy z Agencja Badan Rynku i Opinii SW Re-
search, przeprowadzit wiasne badania ankietowe, podczas ktérych postuzyt sie metoda
CAWI (Computer-Assisted Web Interview). Ich celem byto:
. Zdiagnozowanie, jaki odsetek Polakéw wykazuje swiadomos¢ potrzeby odktadania
dodatkowych srodkéw pienieznych na przyszta emeryture, a jaki rzeczywiscie oszcze-
dza na cele emerytalne,
. Zebranie danych statystycznych umozliwiajacych nakreslenie portretu statystyczne-
go Polaka, ktéory gromadzi dodatkowe pienigdze na emeryture,
« Okreslenie poziomu Swiadomosci emerytalnej Polakdw.

Badania realizowano na reprezentatywnej probie 830 Polakéw. Otrzymane wyniki
skorygowano wagami analitycznymi do populacji mieszkarncéw Polski, zapewniajgcymi
reprezentatywnos¢ ze wzgledu na pte¢, kategorie wiekowe, klase wielkosci miejsca za-
mieszkania i wyksztatcenie.

Pierwszym z parametréw charakteryzujagcym prébe badawcza byta pteé. Kobiety
stanowity 53,1% badanej populacji, podczas gdy mezczyzni 46,9%. Wazne dla pdzniej-
szej analizy moga okazac sie informacje dotyczace wieku respondentéw, a zatem kwe-
stionariusz wypetnity 103 osoby do 24 roku zycia, 157 w wieku 25-34, 201 znalazto sie
w przedziale 35-49 lat, a 368 badanych ukonczyto 50 lat. Najmniej ankietowanych (2,4%)
wskazato, iz posiada wyksztatcenie podstawowe lub gimnazjalne, 5,8% — zasadnicze za-
wodowe, 47% - srednie i 44,8% — wyzsze.
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Trzecim z parametréw opisujacych prébe badawcza byto miejsce zamieszkania. Naj-
wiecej respondentéw (40,1%) wskazato, ze mieszka na wsi, a najmniej (8,5%) w miescie
liczacym od 200 do 499 mieszkancow (rys. 2).

Jesli chodzi o wysoko$¢ miesiecznego dochodu netto, to: 7,8% respondentéw zara-
bia ponizej 1000 zt, 22,1% ankietowanych zadeklarowato, iz ich dochody mieszcza sie
w przedziale 1001-2000 z}, z kolei 21,7% badanych osiagga miesieczny dochéd na pozio-
mie 2001-3000 zt, 16,8% populacji wskazato na wynagrodzenie od 3001 do 5000 zt, a 62
ankietowanych odpowiedziato, ze ich zarobki przekraczaja 5000 zt miesiecznie. Niestety,
24,1% respondentéw odmoéwito udzielenia odpowiedzi na pytanie o wysokos¢ docho-
déw.

Rysunek 2. Struktura badanej populacji ze wzgledu na miejsce zamieszkania

miasta d?} 20 tys. miasta 20-99 tys.
9:5% 21,0%

miasta 100-199 tys.

8,7%
I ‘
wies$ miasta 200-499
40,1% tys.
8,5%

miasta ponad 500 tys.
12,2%

Zrédto: opracowanie whasne.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze zdecydowana wiekszos$¢ Polakéw (89,5%)
wykazuje sSwiadomos¢ potrzeby odktadania dodatkowych srodkéw pienieznych na cele
emerytalne, zas 10,5% ankietowanych uwaza, ze emerytura zagwarantowana przez
panstwo wystarczy na pokrycie kosztéw zycia na dotychczasowym poziomie. Te 87
z 830 0s6b albo nie otrzymato informacji o prognozowanej przez ekspertéw malejacej
z roku na rok stopie zastapienia, ktéra w perspektywie najblizszych czterdziestu lat ma
spas¢ do poziomu ok. 30% dla kobiet [Chadzynski, Osiecki 2015], albo nie rozumie istoty
tego wskaznika.

W kolejnym pytaniu ankietowani mieli zadeklarowa¢, czy gromadza dodatkowe
oszczednosci na cele emerytalne. Uzyskane odpowiedzi obnazyty ponurg rzeczywi-
stos¢, otdz tylko 33% Polakéw oszczedza na przyszig emeryture (rys. 3). R6znica pomie-
dzy odsetkiem ankietowanych, swiadomych potrzeby dodatkowego oszczedzania na
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cele emerytalne, a odsetkiem respondentéw podejmujacych w tym zakresie rzeczywi-
ste dziatania, wyniosta az 56,5 punktéw procentowych.

Zebrane dane umozliwity stworzenie profilu statystycznego Polaka, ktéry gromadzi
dodatkowe pieniagdze na emeryture. Reprezentantem tej grupy okazat sie by¢ mtody,
tj. w wieku do 34 lat (36,1%), mezczyzna (38,5%), posiadajacy wyzsze wyksztatcenie
(35,9%), zamieszkaty w duzym miescie liczacym od 200 tys. do 499 tys. mieszkancéw
(44,5%), osiggajacy miesieczny dochéd netto na poziomie 3001-5000 zt (52,8%).

W kolejnym etapie badan podjeto prébe okreslenia poziomu swiadomosci emery-
talnej. W tym celu ankietowani zostali poproszeni o dokonanie oceny prawdziwosci 9
stwierdzen o réznym stopniu trudnosci. Szes¢ z nich dotyczyto zasad funkcjonowania
powszechnego systemu emerytalnego, a trzy dodatkowych form oszczedzania na cele
emerytalne. Uzyskane odpowiedzi zaprezentowano w tabeli 1.

Rysunek 3. Odsetek Polakéw oszczedzajacych na przysztag emeryture oraz Swiadomych
potrzeby podejmowania tego typu dziatan
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Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela. 1. Ocena prawdziwosci stwierdzen dotyczacych zagadnien emerytalnych

L . Poprawna odpowiedz | Niepoprawna odpowiedz
Lp. Tres¢ stwierdzenia — —
Czestos¢ % Czestos¢ %

1. Srodki gromadzone w ramach | filaru

systemu emerytalnego sa dziedziczone 756 21,08 74 8,92
2. Uczestnictwo w |l filarze systemu

emerytalnego jest obowigzkowe 80 2,64 760 20,36
3. Srodki gromadzone na subkoncie

w ZUS sa kapitalizowane 684 8241 146 17,59
4, Od umowy zlecenia ucznia/studenta

do 26 roku zycia nie sg odprowadza- | 133 16,02 697 83,98

ne sktadki emerytalne
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5. Warunkiem otrzymania minimal-
nej emerytury dla mezczyzny jest

ukonczony 65 rok zycia i 30-letni 594 7157 236 28,43
staz pracy

6. Kobieta i mezczyzna przeszli na eme-
ryture w wieku 65 lat, majg identycz-
ny staz pracy i tyle samo odprowa- 742 89,40 88 10,60
dzili skladek emerytalnych, a zatem
otrzymaja identyczna emeryture

7. Sktadka emerytalna jest przeka-
zywana w rownych czesciach do 764

wszystkich trzech filarow systemu 92,05 66 7,95
emerytalnego.
8. Mozna miec¢ réwnoczesnie kilka IKE | 747 90,00 83 10,00
9. Gromadzenie $rodkéw na IKZE wiaze
sie z ulga podatkowa 109 13,13 721 86,87

Zrédto: opracowanie whasne.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze zdecydowana wiekszos¢ ankietowanych (92,05%) ma
Swiadomos¢, ze sktadka emerytalna nie jest przekazywana w réwnych czesciach do
wszystkich trzech filaréw systemu emerytalnego. Niemniej jednak, az 66 oséb uznato
twierdzenie siddme (patrz tab. 1) za prawdziwe, a zatem mozna stwierdzi¢, Ze nie posia-
daja one wiedzy o zasadach funkcjonowania systemu emerytalnego w Polsce. W wigk-
szosci dotyczyto to oséb o niskim wyksztatceniu (podstawowe/gimnazjalne - 12,7%)
w wieku 25-34 lat (12,1%). Drugie w kolejnosci pod wzgledem odsetka poprawnych od-
powiedzi (91,08%), okazato sie stwierdzenie dotyczace kwestii dziedziczenia srodkéw
pienieznych zgromadzonych na koncie w ZUS. Pierwszy filar systemu emerytalnego ma
charakter repartycyjny, w ktérym najwieksza czes¢ sktadki emerytalnej - 12,22% wyna-
grodzenia brutto jest ewidencjonowana na koncie, zas wpfacone srodki pieniezne nie
sg inwestowane, tylko na biezagco wyptacane obecnym emerytom. W przypadku $mierci
ubezpieczonego, zgromadzone fundusze (de facto zapisy ksiegowe) nie podlegajg dzie-
dziczeniu; niestety 8,92% ankietowanych byto odmiennego zdania.

Stwierdzenia nr 2 i 3 dotycza drugiego filara systemu emerytalnego, ktéry ma cha-
rakter obowigzkowy, bez wzgledu na to czy prowadzi go ZUS, czy Otwarte Fundusze
Emerytalne. Niestety, 760 na 830 ankietowanych tej wiedzy nie posiada, co moze su-
gerowad, ze duzy odsetek badanych nie odréznia konta od subkonta w ZUS. Z drugiej
jednak strony, az 82,41% Polakéw wie, ze $rodki zgromadzone na tych rachunkach nie
sg kapitalizowane tylko waloryzowane. W wyniku reformy systemu emerytalnego,
zdniem 1 maja 2011 r. zmniejszono czes¢ sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% do 2,3%
wynagrodzenia brutto oraz utworzono subkonta, na ktére zaczeto trafia¢ 5% podsta-
wy wymiaru. Wtedy tez zadecydowano, ze zgromadzone na nich srodki beda podlegaty
dziedziczeniu. Kolejna tzw. duza reforma OFE z 2014 r. data Polakom wybér, czy chca,
aby na subkonto w ZUS trafiato cate 7,3% wynagrodzenia brutto, czy wola, aby czes¢



Swiadomos¢ emerytalna jako warunek skutecznego zarzqdzania ryzykiem starosci

sktadki emerytalnej (obecnie 2,92% podstawy wymiaru) nadal byto przekazywane do
OFE [Rutecka 2014, ss. 2-3].

Wielu Polakéw nie zna zasad okreslania swiadczenia emerytalnego. Okoto 240 an-
kietowanych (28,43%) nie wie, jakie warunki muszg zosta¢ spetnione w zakresie wieku
i stazu pracy, aby uzyskac¢ uprawnia do minimalnej emerytury. Wéréd tej grupy bada-
nych znalazty sie gtéwnie osoby po 50. roku zycia (32,7%), posiadajace wyksztatcenie
zasadnicze zawodowe (35,3%), czyli najprawdopodobniej takie, ktére 20-letni staz pracy
w przypadku kobiet i 25-letni w przypadku mezczyzn juz dawno osiggnety. Blisko 11%
respondentéw za prawdziwe uznato stwierdzenie, ze jezeli kobieta i mezczyzna przeszli
na emeryture w wieku 65 lat, majac identyczny staz pracy i tyle samo odprowadzonych
sktadek emerytalnych, otrzymaja identyczna emeryture. Wsréd tych 88 oséb byto az 41
kobiet, a to szczegdlnie one ze wzgledu na dtugos¢ zycia powinny by¢ swiadome, ze ich
emerytura bedzie nizsza. Tylko 13,13% Polakéw wie, ze gromadzenie $rodkéw na IKZE
wigze sie z ulga podatkowa, co dowodzi temu, ze preferencje podatkowe stosowane
przez panstwo, majace na celu zachecenie do odktadania dodatkowych srodkéw pie-
nieznych na cele emerytalnie, nie spetniaja swego zadania.

Wskaznik swiadomosci emerytalnej, stanowiacy srednia arytmetyczng dokonanych
przez ankietowanych ocen prawdziwosci stwierdzen, dotyczacych zagadnier emerytal-
nych, wyniost 61,7%, czyli uksztattowat sie na $rednim poziomie. Jego wartos¢ maleje
wraz z wiekiem ankietowanych (rys. 4). Najwiekszg wiedze na temat zasad funkcjono-
wania powszechnego systemu emerytalnego oraz dodatkowych form oszczedzania na
cele emerytalne maja osoby ponizej 34 roku zycia. Warto w tym miejscu przypomnie¢,
ze to wiasnie respondenci z tej kategorii wiekowej najczesciej oszczedzajg na swoja
przyszta emeryture. Widoczna staje sie tu zalezno$¢ miedzy swiadomoscig emerytalng
a rzeczywistym gromadzeniem dodatkowych srodkéw na cele emerytalne.

Rysunek 4. Swiadomo$¢é emerytalna wg kategorii wieku
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Podobny zwiazek wystepuje, jezeli uwzgledni sie kategorie miejscowosci zamieszka-
nia. Respondenci z duzych miast (200-499 tys. mieszkarcow), najlepiej wypadli w tescie
wiedzy z tematyki systemu emerytalnego, ich wskaznik uksztattowat sie na poziomie
63,06%. Jednoczesnie najwiecej sposréd nich oszczedza na cele emerytalne (44,5%).

Edukacja w zakresie ksztaltowania swiadomosci
emerytalnej

Ze wzgledu na skale i wage spoteczno-ekonomicznych konsekwencji, jakie wigza sie z ni-
ska Swiadomoscia jednostek, dotyczacg dodatkowego oszczedzania na staros¢, obszar
ten powinien stanowi¢ przedmiot zainteresowania wszystkich interesariuszy systemu
emerytalnego, tj. instytucji publicznych, prywatnych posrednikéw finansowych oraz
spoteczenstwa.

W zwiagzku z przecietnym, niezadowalajagcym poziomem $wiadomosci emerytal-
nej spofeczenstwa (61,7%), kluczowym instrumentem jej poprawy wydaje sie edukacja
finansowa, rozumiana przez ekspertéw OECD [2005, s. 13] jako proces, ktéry pozwala
konsumentom na lepsze zrozumienie poje¢ finansowych, poznanie istoty produktéw
i ustug, a poprzez dostep do waznych informacji, instrukgji i/lub obiektywnego doradz-
twa finansowego, mozliwo$¢ rozwijania umiejetnosci oraz nabywania wiekszej pewno-
$ci siebie w celu podejmowania bardziej skutecznych dziatan. Ponadto, pozwala eduko-
wanym stawac sie bardziej Swiadomym zagrozen i mozliwosci finansowych, zdobywac
wiedze o tym, gdzie mozna udac sie po wsparcie, a takze podejmowac inne dziatania
majgce na celu poprawe swojego biezacego i przysztego dobrobytu finansowego (fi-
nancial well-being). Edukacja emerytalna powinna obejmowac zagadnienia dotyczace
zasad funkcjonowania obowigzkowej czesci systemu emerytalnego, a takze wskazywac
instrumenty dodatkowego oszczedzania na emeryture, dedykowanego jednostkom,
zgodnie z ich potrzebami i mozliwosciami finansowymi.

Duze zaangazowanie w nabywanie kompetencji w zakresie edukacji emerytalnej
wykazuje Narodowy Bank Polski (NBP) oraz Zaktad Ubezpieczen Spotecznych (ZUS), kie-
rujac oferte edukacyjna do réznych grup wiekowych i zawodowych. Pierwsza z wymie-
nionych instytucji we wspotpracy z Grupa Interia.pl i Fundacjg GPW, stworzyta serwis
edukacyjny Edufinanse.pl, ktérego celem jest upowszechnianie wiedzy ekonomicznej.
Na platformie poruszane sg kwestie zmierzajace do zwiekszenia swiadomosci spote-
czenstwa w aspekcie gromadzenia oszczednosci dtugoterminowych, w tym emerytal-
nych. Projekt skierowany jest do oséb z przedziatu wiekowego 15-33 lat, w jego ramach
zaplanowano publikacje 13 komikséw, 170 artykutéw, 12 filméw wideo i 15 infografik
[NBP 20171.
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Kolejna inicjatywa, majaca za zadanie podnoszenie swiadomosci emerytalnej, byt
realizowany przy wspotpracy z NBP [2015] projekt pod tytutem Z Aspirantem Fortung
do swiata finanséw. W zakresie tej inicjatywy, w 60 lokalnych tytutach prasowych zostat
opublikowany zestaw pieciu o$miostronicowych dodatkéw o tematyce ekonomicznej.
Wsréd nich znalazt sie jeden, poswiecony edukacji emerytalnej pt. Recepta na lepszq
emeryture. Jak podaje NBP grupa docelowa tej inicjatywy byty osoby zamieszkujace
mate miasteczka i wsie, w wieku od 35 do 65 lat.

Instytucjg zaangazowang w kreowanie swiadomosci emerytalnej jest Zaktad Ubez-
pieczen Spotecznych, ktéry przygotowat m.in. Projekt z ZUS [2017], skierowany do
ucznidw szkét podstawowych i gimnazjow. W zakresie tej inicjatywy, we wspotpracy
z metodykiem nauczania przygotowano niezbedne do przeprowadzenia lekcji materia-
ty dydaktyczne, z ktérych moga korzystaé nauczyciele. Projekt ma na celu zwrécenie
uwagi dzieci i mtodziezy na to, aby dba¢ o swoja indywidualna przysztos¢ emerytalna.
Pierwszym autorskim programem dedykowanym szkotom ponadgimnazjalnym sa Lek-
¢je zZUS [2018]. Pragnac zacheci¢ mtodziez do uczestnictwa w nim, zorganizowano olim-
piade pt. Warto wiedzie¢ wiecej o ubezpieczeniach spotecznych, w ktérej w roku szkolnym
2016/2017 udziat wzieto 24 368 uczniéw z 768 szkot.

Podnoszeniu swiadomosci emerytalnej stuzg obowiazki natozone na podmioty
dziatajace w obligatoryjnej czesci systemu, dotyczace ustalania i przesytania informacji
0 zasobnosci prowadzonych przez nie kont i rachunkéw ubezpieczonych, a tym samym
wysokosci przysztej emerytury bazowej. W tym kontekscie na pozytywna ocene zastu-
guje obserwowane zwiekszenie obowiazkéw informacyjnych spoczywajacych na ZUS
i OFE [Klimkiewicz 2012, s. 266]. Inng juz jednak kwestia jest umiejetnos$¢ prawidtowe-
go odczytania informacji przez ubezpieczonego, wyciggniecia wnioskéw i ewentualnie
podjecia dziatan istotnych dla swojego zabezpieczenia emerytalnego.

W inicjatywy kreowania Swiadomosci emerytalnej wigczaja sie tez prywatne insty-
tucje finansowe. Na przyktad Towarzystwo Ubezpieczeniowe Prudential [2018] realizuje
poprzez spoty telewizyjne, radiowe i Internet, kampanie pt. Mtodzi Bogowie. Ma ona na
celu wskazanie przyczyn, dla ktérych nalezy zacza¢ oszczedzac juz teraz, a nie odktada¢
te decyzje na pdzniej. Udostepniony na stronie kalkulator pozwala zrozumie¢, ze kazdy
dzien nieoszczedzania to finansowa strata dla emerytury.

Wreszcie, nie sposéb przecenic¢ roli socjalizacji, szczegdlnie tej pierwotnej, gdzie
dziecko, obserwujac rodzicéw, uczy sie wielu zachowan przez ich nasladowanie. We-
dtug Ch. Roland-Levy [2014, s. 277], socjalizacja ekonomiczna jest pojeciem odnoszacym
sie do wszystkich proceséw, dzieki ktérym dziecko zdobywa umiejetnos¢ rozumienia
otaczajacego je Swiata gospodarki. Obejmuje przyswajanie wiedzy, poje¢, umiejetnosci,
zachowan, opinii, postaw oraz wartosci dotyczacych zagadnien ekonomii i finansow.
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Dzieci pochodzace z rodzin, w ktérych dorosli oszczedzajg na cele emerytalne, beda
przeswiadczone o tym, ze to whasciwy sposdb postepowania i w swoim dorostym zyciu
wykaza postawe zapobiegliwosci. W przeciwnym razie, gdy rodzice czy osoby z najbliz-
szego otoczenia, nie oszczedzaja i czesto positkuja sie pozyczkami, pozostawiajac swo-
ja przysztos¢ panstwu, to dorostemu dziecku trudniej bedzie podja¢ wtasciwy wybor
odnosnie dodatkowego oszczedzania na emeryture. Dlatego tez wtasciwie kreowana
socjalizacja ekonomiczna przyczyni sie do podejmowania we wiasciwym czasie decyzji
0 oszczedzaniu z przeznaczeniem na cele emerytalne, co pozwoli na godne zycie na
emeryturze.

Zakonczenie

Odpowiedni poziom oszczednosci, w tym zapewniajacych witasciwy stopien zabezpie-
czenia $wiadczenia emerytalnego, jest kwestig niezwykle wazna, zaréwno z perspektywy
konsekwencji mikro- jak i makroekonomicznych. Btedne decyzje finansowe, bedace
nastepstwem braku odpowiednich kompetencji, prowadza do niekorzystnej sytuacji
materialnej jednostki, ale takze przyczyniaja sie do wolniejszego rozwoju rynkéw finan-
sowych i zwiekszenia wydatkéw na zabezpieczenie spoteczne.

Prezentowane w artykule wyniki badan, przedstawiajacych postawy i decyzje w za-
kresie gromadzenia oszczednosci emerytalnych, niestety nie sa optymistyczne. Pomi-
mo tego, ze zdecydowana wiekszos¢ Polakéw (89,5%) wykazuje swiadomos¢ odnosnie
potrzeby odktadania dodatkowych srodkéw pienieznych na cele emerytalne, tylko 33%
dorostych obywateli oszczedza na przyszta emeryture. Wskaznik swiadomosci eme-
rytalnej, ukazujacy poziom wiedzy ankietowanych na temat zasad funkcjonowania
powszechnego systemu emerytalnego oraz dodatkowych form oszczedzania na cele
emerytalne, uksztattowat sie na poziomie $rednim (61,7%). Zaobserwowano zaleznos¢,
ze osoby o wiekszej Swiadomosci emerytalnej czesciej gromadza dodatkowe pienigdze
na przyszta emeryture, a zatem podejmujac wtasciwe decyzje emerytalne, skutecznie
zarzadzaja ryzykiem starosci.

Poprawa poziomu swiadomosci emerytalnej i zachecanie do podejmowania wta-
Sciwych decyzji stanowia powazne wyzwanie zaréwno dla panstwa, instytucji finanso-
wych, jak i samych Polakéw. Edukacja emerytalna powinna uksztattowa¢ swiadomego
konsumenta, dokonujacego optymalnych wyboréw finansowych, szczegélnie w kon-
tekscie trudnych i ztozonych decyzji o dtugim horyzoncie czasowym, jakimi sg decyzje
o gromadzeniu dobrowolnych oszczednosci emerytalnych.
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Schemat Ponziego vs. polityka mikroostroznosciowa

Ponzi Scheme vs. Micro-Prudential Policy

Abstract: Ponzi scheme is a specific form of investment-related fraud, depending on
the flow of new investors into the system. It results in violation of the law, contributes
to the fraud in the finance, as well as the creation of market and operational risk. This
scheme also provides an example of a deficiency in the monetary system of the state,
an unfair investment operations (called unfair financial package) based on the mutual
trust between the parties involved in the transaction i.e. the investor and company invest-
ment funds. It can be described by the statement ,Stealing from Peter to pay Paul” The
examples of fraud, which are based on the assumptions of the Ponzi scheme are Bernard
Madoff’s Ponzi Scheme in the United States and Gregore Bell’s Funds, locating money in
the Thousand Lakes LLC.

The aim of the work is the characteristics of the financing mechanism based on Ponzi
scheme, which can be included in the category of fraud and financial crime, as well as an
indication of the macro-prudential policy designed to prevent this type of practice.

Key words: Ponzi scheme, security risks, financial risks, micro-prudential supervision.
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Wstep

Schemat Ponziego (ang. Ponzie scheme) i schemat piramidy (ang. pyramid scheme), to
pojecia stosowane przez wielu autoréw zamiennie. W praktyce gospodarczej analizowa-
ne pojecia nie dotyczg identycznych sytuacji, niemniej obydwa schematy odnosza sie
do opisu specyficznej formy oszustwa o charakterze inwestycyjnym, uwarunkowanego
naptywem nowych inwestoréw do systemu. Wprawdzie pojecia te sg ze sobg blisko spo-
krewnione, ale rézni je jeden szczegdt. W schemacie piramidy pienigdze gromadzone
s wytacznie poprzez tzw. ,rekrutacje” nowych inwestoréw, zas ,kazdy kolejny poziom
piramidy czerpie bezposrednie zyski z pozyskanych przez siebie nizszych szczebli, a tylko
pewien procent przekazuje wyzej” [Piramida 2016]. W schemacie Ponziego organizator
(zatozyciel) zazwyczaj nie ma produktu do sprzedazy i nie ptaci prowizji inwestorom, kto-
rzy rekrutuja nowych cztonkéw, nie wyptaca tez prowizji inwestorom na nizszych szcze-
blach. Zamiast tego gromadzi pienigdze od ludzi, obiecujac im wysoka stope zwrotu
w bardzo krétkim czasie. W typowym schemacie Ponziego organizator nie posiada re-
alnych mozliwosci inwestycyjnych, zas pienigdze pozyskane od nowych rekrutéw wyko-
rzystuje do wyptaty zobowiazan naleznych cztonkom programu, ktérzy zostali zrekruto-
wani wczesniej. System ten opisuje stynne angielskie stwierdzenie,Stealing from Peter to
pay Paul” (Peter-Paul scam), czyli ,Ukras¢ Piotrowi, by zaptaci¢ Pawtowi (oszustwo Piotr-
Pawet) [Street 2008, s. 19]. Elementem, jaki taczy piramide finansowa i schemat Ponziego,
jest brak inwestycji zgromadzonych srodkéw w jakiekolwiek aktywa.

Te same badz podobne sposoby finansowania, a zarazem naduzy¢ inwestycyjnych,
stosowane sg w spoteczenstwie amerykanskim juz od bardzo dawna, zas ich najwiekszy
udziat przypada na okres banki rynkowej lat 90. XX wieku [Markham 2006, s. 23]. Wspét-
czesnie proceder wykorzystania schematu Ponziego dotyczyt m.in.: amerykanskiego
finansisty Bernarda L. Madoffa, rosyjskiego zastepcy Dumy Panstwowej Sergeya Mavro-
diego, amerykanskiego finansisty Allena Stanforda czy amerykanskiego biznesmana
Toma Pettersa. Schemat ten skutkuje naruszeniem prawa, przyczyniajac sie do naduzyc¢
w zakresie finanséw i powstaniem tzw. ryzyka operacyjnego.

Celem pracy jest przedstawienie zatozern mechanizmu finansowania (wpisujacego
sie w kategorie naduzy¢ i przestepstw finansowych), bazujagcego na schemacie Ponzie-
go, jak réwniez wskazanie zatozen polityki mikroostroznosciowej, pozwalajacej na uni-
kanie tego typu dziatan.
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Schemat finansowania Charlesa Ponziego - rys historyczny
i ogdlna charakterystyka

Charles Ponzi, wiasc. Carlo Pietro Giovanni Guglielmo Tebaldo Ponz (1882-1949), to po-
sta¢ uchodzaca za tworce najstynniejszego schematu, noszacego od jego nazwiska mia-
no schematu Ponziego. W rzeczywistosci praktyki oparte na naduzyciach finansowych,
typowe dla Ponziego badz jemu bliskie (zwane takze fikcjami Ponzie; ang. Ponzificating),
pojawity sie juz z chwila narodzin wymiany barterowej [Cross 2016, s. 103], za$ o tego
typu praktykach pisat m.in. Charles Dickens w noweli z 1844 r., pt.: The Life and Adven-
tures of Martin Chuzzlewitt (Zycie i przygody Martina Chuzzlewita) [Sarna 2010, s. 28], czy
bengalski pisarz Shibrama Chakraborty w opowiadaniu Rnam Krrtva (Zadtuzajqc sie, jesli
bedzie trzeba) [Basu 2014, s. 62].

Jak podaja David S. Kidder i Noah D. Oppenheim, pomyst na dziatalno$¢ finansowa,
wprawdzie niemajaca jeszcze atrybutéw schematu Ponziego, narodzita sie w gtowie
tego wioskiego imigranta z chwilg przybycia przez niego do Bostonu. Tutaj tez Ponzie
ostatecznie zgromadzit fortune o wartosci okoto 15 milionéw USD, ,niemniej zamiast
stac sie symbolem amerykanskich marzen, jego nazwisko stato sie synonimem skom-
plikowanego oszustwa finansowego, ktérego ofiarami padto 40 tys. bostonczykéw.
W okresie zaledwie kilku miesiecy miedzy 1919 a 1920 r. Ponzie zgromadzit oszczednosci
catego zycia robotnikéw, wdéw i ksiezy, w tym takze wielu kolegéw — imigrantéw wto-
skich” [Kidder, Oppenheim 2010, s. 284].

Przyczynkami do poszukiwania pomystéw, jakie zachecatyby kolejnych inwestoréw
do powierzania Ponziemu pieniedzy, a tym samym okolicznosciami przysparzajacymi
warunkéw do tworzenia nieuczciwej dziatalnosci, byty konsekwencje finansowe pierw-
szej wojny Swiatowej i zwigzane z nimi:

- procesy dewaluacyjne walut, wdrozone gtéwnie w celu ozywienia gospodarek réz-
nych panstw w wyniku eksportu (dewaluacje te wptynety na cene znaczkéw poczto-
wych, pogtebiajac przepasé miedzy réznymi krajowymi urzedami pocztowymi);

- postepujaca inflacja, skutkujaca wzrostem cen towardw i ustug (na skutek znacznych
strat ludzkich i materialnych, rzady panstw, jak réwniez przedsiebiorstwa produkcyj-
ne zmuszone byty do zaciggania pozyczek, co przyczynito sie do koniecznosci sptaty
odsetek, a w konsekwencji podwyzszenia kwoty dtugu. Wzrost oprocentowania kre-
dytoéw przyczynit sie do wzrostu kosztéw produkgji, wzrostu cen i spadku konsumpcji)
[Saeger, Proberts 2015, s. 6].

Wydarzeniem, ktére miato wptyw na powstanie dziatalnosci, opisanej w pdzniej-
szym okresie jako schemat Ponziego, byto otrzymanie przez Charlesa Ponziego listu
z Hiszpanii z miedzynarodowym kuponem listowym (IRC, ang. an international reply co-
upon), pozwalajacym jego wystawcy (w tym przypadku hiszparnskiemu biznesmanowi)
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na uzyskanie przedpfaty za zwrot w tej samej cenie, co pierwotna stawka optaty pocz-
towej [Kidder, Oppenheim 2010, s. 284]. ,Ponzi zauwazyt wystepujace luki w systemie
kupondéw miedzynarodowych w obiegu, jakie pojawity sie w 1907 r. Miaty one bowiem
inng wartos¢ w réznych krajach, ktéra wynikata ze wzrostu stawek pocztowych, co wy-
nikato z konsekwencji dewaluacji wiekszosci europejskich walut. Wykorzystujac te spo-
strzezenia, Charles Ponzi opracowat swéj plan: poniewaz cena wioskich kuponéw byta
nizsza, nizamerykanskich kuponéw, ale nadal mozna byto je wymieni¢ w amerykanskim
urzedzie pocztowym na amerykanskie znaczki pocztowe, zaczat gra¢ w system. Kupo-
wat wtoskie kupony, wymieniat je w amerykanskim urzedzie pocztowym na znaczki,
a nastepnie sprzedawat uzyskujac wartos¢ dodang w szybki, prosty i jak najbardziej le-
galny sposob” [Saeger, Proberts 2015, ss. 5-6].

By realizowa¢ wspomniany model i pozyskiwa¢ nowe fundusze na zakup kupondw,
Chares Ponzi zatozy! firme Security Exchange Company, za posrednictwem ktorej przyj-
mowat w depozyt pienigdze inwestoréw, oferujgc im 50-procentowy zwrot inwestycji
zaledwie w 45 dni i 100-procentowy w 90 dni. Za zgromadzone pienigdze dokonywat
zakupu kupondéw, zamieniat je na amerykanskie znaczki, a nastepnie ponownie od-
sprzedawal, zarabiajac na réznicach kursowych. Poczatkowo system funkcjonowat bez
zarzutu, inwestorzy byli zadowoleni z profitéw, jakie otrzymywali z tytutu powierzone-
go kapitatu, zas w ciggu zaledwie kilku miesiecy, Charles Ponzi stat sie milionerem [Sa-
eger, Proberts 2015, ss. 5-6].

Schemat Ponziego to przyktad wadliwosci systemu monetarnego panstwa, opisu-
jacy nieuczciwg operacje inwestycyjng (tzw. nieuczciwy pakiet finansowy), oparty na
wzajemnym zaufaniu miedzy stronami biorgcymi udziat w transakgji, tj. inwestorem i to-
warzystwem funduszy inwestycyjnych. Schemat opierat sie na zwrocie dla inwestora
(x) w czasie (t) na kapitale wniesionym przez inwestora (y) w czasie (t+1) (tzn. zwrocie
inwestorom whniesionych funduszy na podstawie funduszy zapewnionych przez nowe
podmioty), za$ zaufanie, jako podstawowe narzedzie stuzace funkcjonowaniu schema-
tu, pozwolito na zgromadzenie jak najwiekszej ilosci kapitatu, przy jednoczesnym prze-
konaniu inwestoréw o rentownosci ich funduszy [Saeger, Proberts 2015, s. 7].

Schemat z zatozenia ma charakter nieuczciwy, albowiem gwarantuje zwrot funduszy
tylko wtedy, gdy zasilany jest przez nowe inwestycje. Jednak nawet $rodki finansowe no-
wych inwestoréw nie sg w stanie pokry¢ kwoty naleznosci, jakie przystuguja inwestorom
tworzacym schemat u podstawy.
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Schematy oparte na modelu Ponziego na swiecie
i w Polsce - wybrane przyktady

Schematy Ponziego przybierajg rézna postac, co sprawia, ze sa trudne do wykrycia wéréd
innych mechanizméw finansowych [Basu 2014, s. 60]. Wspdtczesnymi przyktadami nad-
uzy¢ finansowych, wykorzystujacymi mechanizm Ponziego (bgdz zblizony), sq m.in.: tzw.
Madoff’s Ponzi Scheme (Schemat Ponzi Bernarda Madoffa) w Stanach Zjednoczonych,
mechanizm finansowania Gregorego Bella, witasciciela kilku funduszy finansujacych za-
kup débr konsumpcyjnych przez Thousand Lakes LLC w Stanach Zjednoczonych [Frankel
2012, ss. nlb], za$ w Polsce: Bezpieczna Kasa Oszczednosciowa parabanku Lecha Grobel-
nego (1989-1990), Galicyjski Trust Kapitatowo-Inwestycyjny Stanistawa Kotarby (1991-
1992), WGI Dom Maklerski (2006) i Amber Gold Marcina Plichty (2012), tabela 1.

Tabela 1. Wybrane parainstytucje finansowe w Polsce realizujagce model schematu

Ponziego
Nazwa Oferta Liczba oszukanych Wytudzona kwota
schematu/piramidy
Amber Gold inwestycja w ztoto, 11 tys. oséb 700 min zt
Marcin Plichta (parabank) | srebroiinne metale
szlachetne
Bezpieczna Kasa oprocentowanie do 10 tys. oséb 2,5 min zt
Oszczednosci 300% rocznie
Lech Grobelny (parabank)
Finroyal kontrakt lokacyjny 1700 os6b 100 min zt
FRL Capital Limited
Galicyjski Trust Kapitatowo oprocentowanie 4 tys. osob 26,5 min zt
-Inwestycyjny Stanistawa lokat w wysokosci
Kotarby ponad 50% w skali
roku
InterBrok Investment inwestycje kapita- 900 oséb 260 min zt
(spotka) towe
Pay Trade International dochéd pasywny, brak danych brak danych
Club (oficjalnie: elitarny dostep do porad
klub biznesowy) prawnych i posred-
nikéw oferujacych
bilety na wydarze-
nia sportowe
Pozabankowe Centrum lokaty i obligacje 48 tys. oséb 115 min zt
Finansowe z 25% rocznym
(partner franczyzowy zyskiem
bankéw)
Recyclix (oficjalnie: pro- zyski w wysokosci ok. 100 tys. 0séb brak danych
gram inwestycji w prze- prawie 500% w skali
twarzanie $mieci) roku od ulokowane-
go kapitatu
Warszawska Grupa Inwesty- zyski z inwestycji 1,5 tys. os6b 320 min zt
cyjna (firma inwestycyjna)

Zrédto: opracowanie wiasne za: [Lekki 2013; Masiukiewicz 2014, s. 46; Knufken 2008].
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Pierwszy ze wskazanych przyktadéw zwigzany jest z osoba Bernie Madoffa, bytego
prezesa gietdy NASDAQ i zatozyciela stynnej firmy inwestycyjnej (funduszu hedgingo-
wego) Bernard L. Madoff Investment Securities, ktérej klientami byli zaréwno osoby
znane w $wiecie biznesu (np.: Steven Spilberg, Elie Wiesel i Frank Lautenberg), jak row-
niez fundacje, uniwersytety i banki (np.: brytyjski HSBC, hiszpanski Santander, francuski
PNB Paribas, japoriski Nomura) [Kropiwnicki 2013, s. 77]. Madoff uchodzit za eksperta
w operacjach gietdowych oraz posiadat bliskie relacje z Komisjg Papieréw Wartoscio-
wych i Gietd (ang. Securities and Exchange Commision, SEC), tak wiec, kiedy w jednym
z przemoéwien stwierdzit, ze: ,w dzisiejszym otoczeniu regulacyjnym, jest praktycznie
niemozliwe, aby zarzadzajacy funduszamitamali zasady”, jego stuchacze raczej nie mieli
watpliwosci, ze to, co mdwi, jest prawda [Shaw, Barry 2010, s. 54].

Schemat Ponzi Madoffa funkcjonowat przez blisko dwadziescia lat (tj. od lat 80. XX
wieku), zas zdaniem niektérych autoréw spisek Madoffa rozpoczat sie juz w latach 70.
XX w. [Obiri 2013, s. 22]. Fundusz hedgingowy zaczat wzbudza¢ podejrzenia analitykow
finansowych, kiedy bez wzgledu na (dobra badz zt3) sytuacje na rynkach finansowych,
jego zyski utrzymywaty sie na niezmiennym, wysokim putapie. Schemat upadt pod
koniec 2008 r., tj. z chwilg pojawienia sie kryzysu finansowego. W marcu 2009 r. Ber-
nard Madoff przyznat sie do jedenastu przestepstw o charakterze finansowym, w tym:
oszustw zwigzanych z papierami wartosciowymi, procederem prania pieniedzy i oszu-
stwami pocztowymi, dokonywanymi na bazie mechanizmu Ponziego. Wykorzystujac
wspomniany rodzaj schematu, Bernard Madoff dokonat defraudacji ponad 65 miliardéw
USD, pochodzacych od tysigca inwestordw [Scheb, Scheb 11 2013, ss. 234, 256]. Jak poda-
je Marek Wedrychowski: ,stynna afera Madoffa okazata sie piramida finansowa dopiero
po pewnym czasie. Prawda jest, ze przez ostatnie 13 lat Bernard Madoff nie dokonywat
juz zadnych inwestycji, ale kiedy rozpoczynat swojg dziatalno$¢ prowadzit inwestycje
i to z powodzeniem. Madoff pokazat zresztg, ze piramida dziata¢ moze znacznie dtuzej,
niz — zgodnie ze znanymi schematami — powinna istnie¢. Nie trzeba bowiem pozyskiwac
w nieskonczonos¢ nowych klientéw, wystarczy, aby ci sami klienci dokonywali kolejnych
wptat. Mozna tez pozyskiwac¢ mniej klientéw, ale przynoszacych znaczace kwoty.” [We-
drychowski 2012, s. 18].

Mechanizm finansowania Gregorego Bella powstat pod koniec 2001 r. i bazowat
na kilku funduszach, w ktérych Bell petnit rézne funkcje: dyrektora, agenta, partnera
i menedzera. W tym samym roku zatozyt firme Lancelot i rozpoczat zarzadzanie trzema
funduszami hedgingowymi: Lancelot Investors Fund LP (wczesniej znanego jako Granite
Investors Fund LP) i Lancelot Investors Fund Il LP (ktérych forma organizacyjno-prawna
odpowiadata spétce z ograniczong odpowiedzialnoscia i w ktérych odgrywat role kom-
plementariusza) oraz Lancelot Investors Fund Ltd (w ktérej petnit funkcje menedzera
inwestycyjnego) [Jaitly 2016, s. 633].
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Gregory Bell inwestowat w weksle wystawione przez Thomasa Pettersa, znanego
biznesmena z Minnesoty, kontrolujacego znaczny portfel réznych firm i to wtasnie
z nim zatozyt fundusze hedgingowe. Pozornym celem funkcjonowania funduszy i in-
westycji Bella byto finansowanie (tj. pozyczanie pieniedzy) spétki Thousand Lakes LLC,
dokonujacej zakupow tzw. ,elektroniki konsumpcyjnej” od dwéch dostawcédw: En-
chanted Family Buying Company i Nationwide Resources International Inc., ktéra na-
stepnie miata by¢ odsprzedawana duzym sieciom handlowym [Frankel 2012, ss. nlb].
W rzeczywistosci mechanizm finansowania Bella wykorzystywat schemat Ponziego,
zas zakup elektroniki konsumenckiej i jej sprzedaz do sieci handlowych okazaty sie
nieprawdziwe [Jaitly 2016, s. 633].

Na szczegdlna uwage zastuguje réwniez przypadek Amber Gold Sp. z 0.0. Marcina
Plichty. Ta instytucja parabankowa rozpoczeta dziatalno$¢ 27 stycznia 2009 r. i w niezwy-
kle szybkim tempie zyskata coraz wieksze zaufanie spoteczne. Miata oferowac ustugi
finansowe, za wyjatkiem ubezpieczen i funduszy emerytalnych [Antonowicz, Szarmach
2013, s. 13]. Byta takze pierwszym w Polsce domem sktadowym, zajmujacym sie depo-
nowaniem metali szlachetnych. Amber Gold inwestowata w ztoto i inne kruszce. Oferta
spotki skierowana bytfa do inwestoréw indywidualnych, oferujgc im m.in. lokaty w ztoto
i srebro w ramach tzw. uméw sktadu [Kolany 2010]. Firma pozyskata okoto 851 mln zt od
19 tys. klientéw, a zakonczyta dziatalno$¢ 13 sierpnia 2012 .

Innymi przyktadami oséb dokonujacych naduzy¢ i przestepstw finansowych we-
dtug modelu Ponziego byli: Allen Stanford (zatozyciel Guardian International Bank, GIB),
Jéréme Kerviel (makler banku Société Générale), Byrraju Ramalinga Raju (zatozyciel
i prezes jednej z najwiekszych indyjskich firm technologicznych Satyam), Nevin Shapiro
(wtasciciel firmy Capitol Investments USA), Stein Bagger (szef firmy programistycznej IT
Factory), Wu Ying (miliarderka z Chinskiej Republiki Ludowej), Kevin Foster (wtasciciel
KF Concept), Hannu Kailajarvi (wtasciciel firmy inwestycyjnej WinClub) oraz Kenneth Ira
Starr (doradca finansowy) [Kropiwnicki 2013, ss. 77-93].

Ryzyko operacyjne i nadzér mikroostroznosciowy
a schematy i piramidy finansowe

Instytucje parabankowe, ubezpieczeniowe i kapitatowe (np. banki, towarzystwa ubez-
pieczeniowe, fundusze emerytalne), do ktérych nalezy takze aktywnos¢ zwigzana z dzia-
talnoscia inwestycyjna na rynku finansowym, moga by¢ Zrédtem ryzyka operacyjnego,
rozumianego jako:,ryzyko straty wynikajacej z niewtasciwych lub zawodnych proceséw
wewnetrznych, ludzi i systeméw, lub tez zdarzer zewnetrznych” [Marcinkowska 2009,
s. 256]. W rozumieniu tej definicji, schematy i piramidy finansowe obarczone sa ryzykiem
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operacyjnym, wynikajacym z nieprawidtowo dziatajacych i niewtasciwych proceséw we-
wnetrznych, zdarzer zewnetrznych i ludzi [Jajuga 2015, s. 39] oraz zaliczane sa do kate-
gorii oszustw zewnetrznych, generujacych straty dla przystepujacych do schematu lub
piramidy z tytutu dziatan, jakie majg na celu zamierzong kradziez badz zamierzone oszu-
stwo oraz obejscie regulacji prawa przez osoby tworzace schematy i piramidy finansowe.

Instytucjami o zasiegu europejskim odpowiedzialnymi za nadzér mikroostrozno-
sciowy: sa: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego - EUNB (ang. The European Banking
Authority; EBA), Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych - EUNUIPPE (ang. The European Insurance and Occupational Pensions Au-
thority; EIOPA) i Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych — EUNGiPW
(ang. The European Securities and Markets Authority; ESMA). Instytucjg na szczeblu kra-
jowym odpowiedzialng za nadzér mikroostroznosciowy, jest Komisja Nadzoru Finanso-
wego, ktéra monitoruje pojedyncze podmioty w systemie finansowym, a przez to chro-
ni réwniez caty system finansowy [Kras 2017, s. 144].

Z uwagi na fakt, ze instytucje parabankowe stanowia jeden z elementéw struktu-
ry sektora finansowego, podlegaja nadzorowi mikroostroznosciowemu (regulacjom
mikroostroznosciowym lub polityce mikroostroznosciowej, ang. microprudential regu-
lations), ktéry dotyczy ryzyka pojedynczej instytucji finansowej i zwigzany jest z kon-
trola ustug finansowych skierowanych do konsumentéw (tzn. ich ochrong), jak réwniez
kontrola ryzyka podejmowanego przez instytucje finansowe i sprawowane przez zespét
instytucji i regulacji, majacych na celu ochrone stabilnosci systemu finansowego (w Pol-
sce przez Komisje Nadzoru Bankowego) [Kras 2017, s. 141]. Jak podaje Mariusz Zygiere-
wicz: ,celem polityki mikroostroznosciowej jest dazenie do stabilnosci systemu finan-
sowego przez dbanie o bezpieczenstwo dziatania kazdego pojedynczego podmiotu
tego systemu [...], a takze dostosowanie wielko$ci wymaganego kapitatu do poziomu
ryzyka generowanego przez poszczegodlny bank”, koncentrujac sie na samym sektorze
bankowym lub szerzej — finansowym [Zygierewicz 2016, ss. 206-207, 211]. Ten sam au-
tor pisze, ze: ,w zakresie sprawowania nadzoru mikroostroznosciowego uwaga musi
by¢ skoncentrowana na bezpieczenstwie funkcjonowania kazdej instytucji finansowej,
spetnianiu wszystkich norm bezpiecznego dziatania przez kazdy podmiot i na bezpie-
czenstwie depozytéw zgromadzonych w tych instytucjach. W konsekwencji dbanie
0 bezpieczenstwo poszczegdlnych instytucji kredytowych prowadzi do poprawy bez-
pieczenstwa catego sektora bankowego. Z tego wzgledu nadzér mikroostroznosciowy
ma charakter bardziej bezposredni i wigze sie ze sprawowaniem biezacej kontroli nad
dziataniem wszystkich nadzorowanych bankéw”. Stosowana jest tutaj zasada tzw. bot-
tom-up, w ktérej podstawa jest analiza sytuacji o podmiocie, a jej wyniki agregowane sa
w catym sektorze [Zygierewicz 2016, s. 208]. Celem nadzoru mikroostroznosciowego jest
zatem zapewnienie bezpieczenstwa finansowego deponentéw i innych uzytkownikéw
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ustug finansowych poprzez podejmowanie dziatart zmierzajagcych do zapewnienia sta-
bilnosci pojedynczych instytucji finansowych i spetniania przez nie wymogoéw regula-
cyjnych [Nadzér 2019].

Do najczesciej wykorzystywanych instrumentéw nadzoru mikroostroznosciowego
w zakresie nieuczciwej dziatalnosci finansowej (w tym inwestycyjnej), takze stosuja-
cych schemat Ponziego, powinny naleze¢ normy ilosciowe (uprawnienia licencyjne dla
bankéw, wydawanie zgdd na prowadzenie dziatalnosci bankowej, egzekwowanie od
bankéw podstawowych wymogoéw kapitatowych, dostosowanie wysokosci kapitatu do
wielkosci ryzyka) i rekomendacje jakosciowe. Dla zapewnienia bezpieczenstwa finanso-
wego i zapobiegania powstawaniu kolejnych schematéw wykorzystujacych mechanizm
Ponziego, istotne jest takze znaczne wzmocnienie nadzoru i mozliwosci kontrolnych
Komisji Nadzoru Finansowego nad firmami pozyczkowymi. Piotr Masiukiewicz pisze,
ze: ,systemowe rozwigzania w zakresie dezaktywacji schematéw Ponziego i piramid
powinny mie¢ na celu prewencje oraz ochrone $rodkéw finansowych gospodarstw
domowych. Kluczowym problemem wydaje sie ograniczenie popytu na tego rodzaju
produkty finansowe. Stad wazny jest system edukacji finansowej i informacji dla spote-
czenstwa” [Masiukiewcz 2014, s. 54].

Zdaniem autora, nadzér mikroostroznosciowy nad instytucjami parabankowymi,
powinien uwzglednia¢ wykorzystanie narzedzi pozwalajacych na ograniczenie popytu
na tego typu ustugi, jak réwniez zastosowanie instrumentéw formalnoprawnych (np.
zmiany w przepisach prawnych, zastosowanie srodkéw zabezpieczajacych) oraz instru-
mentéw organizacyjnych i profilaktycznych (np. stworzenie systemu monitoringu, edu-
kacje finansowa uwzgledniajaca problematyke schematéw i piramid).

Podsumowanie

Schematy Ponziego i piramidy finansowe stanowia systemowg stabos¢ instytucji nadzo-
ru finansowego. Wprawdzie najtatwiej tworzyc je w krajach biednych, czego przyktadami
moga by¢ tzw. Lottery Uprising w Albanii (in. Albanian Lottery Uprising, 1997 r.) i Haiti
Haters z poczatku XXI w. [Knufken 2008], jednak historia wykazata, ze mechanizm ten do-
tyczy takze zamoznych grup inwestoréw, czego przyktadem moze by¢ opisany wczesniej
Schemat Ponziego Bernarda Madoffa.

Wspomnianym naduzyciom finansowym przeciwdziata¢ powinien sprawny nadzér
mikroostroznosciowy, ktéry obejmuje nastepujace formy: nadzér nad ryzykiem ryn-
kowym i operacyjnym, a takze w zakresie wyptacalnosci i ptynnosci instytucji sektora
finansowego, wydawanie licencji bankowych i kontrole oraz wydawanie decyzji kory-
gujacych (sankgji, ograniczen, decyzji w zakresie zawieszenia dziatalnosci etc.) [Szpunar
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2013, s. 8]. Istotne zatem wydaje sie tzw. podejscie mikroostroznosciowe zaktadajace, ze
system finansowy jest sprawny wéwczas, kiedy sprawna i zdrowa jest kazda instytucja,
jaka go tworzy.

Tworcy przepiséw mikroostroznosciowych zapobiegajacych tworzeniu schematéw
i piramid, powinni mie¢ na uwadze réwniez ryzyko systemowe i stan gospodarki, co
oznacza, ze skutecznos¢ nadzoru mikroostroznosciowego uzalezniona jest takze od po-
lityki makroekonomicznej, wptywajacej na stabilnos¢ systemu finansowego, jak réwniez
realizacje polityki pienieznej. Zagrozenia finansowe, w tym schematy i piramidy, moga
ograniczy¢ programy polityki makroostroznosciowej, np. cykliczne wymogi kapitatowe,
dynamiczne ustalanie rezerw czy zakres dZzwigni finansowych [Blanchard, Dell'Ariccia,
Mauro 2013]. Zastosowanie powinno mie¢ tu zatem podejscie makroostroznosciowe,
wedtug ktdérego to stabilnos¢ catego systemu finansowego moze zapewnic¢ bezpieczen-
stwo podmiotéw i instytucji finansowych, a tym samym przeciwdziata¢ schematowi
Ponziego i innym podobnym, niezgodnym z prawem pozyskiwania kapitatu.
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Wstep

Prezentowane opracowanie jest pierwszym z cyklu szkicéw dotyczacych probleméw
wspotczesnego Swiata, w kontekscie cztowieka — sensu largo’ - i jego dalszych mozli-
wosci rozwoju. Moim celem jest przedstawienie procesu przemian w relacji czynnikéw
produkcji zachodzacych w $wiecie i jego dwustronnego wptywu (sprzezenie zwrotne)
na zmieniajacy sie role pracownika w stosunku do technologii, instytugji i ich alienacji
(wyobcowania). Pojecie to, sformutowane juz przez G.W.F. Hegla, M. Hessa, a rozwiniete
przez K. Marksa, zyskuje obecnie na znaczeniu i to nie tylko w naukach spotecznych, ale
i w zyciu codziennym [Solarz 2012].

Zwtaszcza na rynku pracy coraz wiecej ludzi, i to w skali globalnej, podlega proce-
sowi wykluczania spotecznego (ekskluzji politycznej i ekonomicznej). Proces ten nasila
sie pomimo dziatarn podejmowanych na przyktad przez instytucje UE, jak i niektére fir-
my prywatne, ktérych celem jest wspieranie procesu odwrotnego, a mianowicie inkluz;ji
[Grotowska-Leder, Faliszek 2005].

Ekskluzja dotyczy zwtaszcza ludzi nieposiadajacych odpowiednich kwalifikacji, co
odnosi sie nie tylko do wiekszosciimigrantéw, ale i autochtonéw. Jest wiec dodatkowym
zrédtem konfliktow spotecznych, i to w skali ponadnarodowe;j. Ekskluzja dotyczy oséb
niepetnosprawnych, chociaz ich opiekunéw trudno uznac za niepracujacych.

Wydaje sie, ze propracownicze deklaracje unijne maja raczej znaczenie pijarowskie
i nie stuza rzeczywistemu uspotecznieniu w relacji do kapitatu finansowego, bowiem
w rzeczywistosci oparte sg na doktrynie neoliberalnej, dominujacej nadal w Swiecie finan-
sOw, pomimo nastepstw w postaci ostatniego kryzysu finansowego w latach 2007-2008.

Problem polega na tym, ze doktryna ta nie tylko dominuje w przedsiebiorstwach
prywatnych (komercjalizacja sektora spotecznego), ktorych celem jest ciggta maksyma-
lizacja zysku?, ale nadal metody myslenia i dziatania oparte sa na starej relacji praca—ka-
pitat, podobnie jak w okresie | rewolucji przemystowej w Europie.

Jesli uwzglednimy proces koncentracji i centralizacji kapitatu w wyniku m.in. fu-
zji, legalnych, jak i nielegalnych, to cel firmy matki jest narzucany firmom cérkom, i to
niezaleznie od systemu zarzadzania w ramach firmy globalnej (FG), co musi wptywac
na ich strategie globalng i selektywne® dostosowanie do warunkéw lokalnych, zaréw-
no w aspekcie podazy, jak i popytu, wraz z sitg przebicia. Nie przeszkadza to w rozpo-
wszechnianiu tezy o wolnej konkurencji.

"To znaczy jako podmiotu i przedmiotu przeksztatcen, jako celu, a zarazem aktywnego czynnika przeksztat-
cen (nie tylko gospodarczych) swiata. Cztowiek bowiem w procesie gospodarowania nie tylko zmienia $wiat,
chociaz nie zawsze w sposéb korzystny dla siebie, ale i udoskonala sie, zdobywajac wiedze, umiejetnosci itp.
2Pomijam w tym miejscu problem interpretacji tego celu w horyzoncie czasowym, jak i typu i formy wiasnosci
przedsiebiorstw, zwilaszcza instytucji finansowych.

3 Np. McDonald'’s czesciowo modyfikuje swoje produkty w krajach islamskich.



Przemiany w interpretacji kategorii procesu gospodarowania. Wybrane zagadnienia

Istotne staje sie, kto kontroluje wejscie badZ wyjscie w sieci powigzan tunelowych.
Obecnie ok. 80% transakcji dokonuje sie w ramach obrotéw wewnatrzkorporacyjnych,
co musi oddziatywa¢ na mechanizm rynkowy i realizacje celéw decydentéw.

R. Solow, modyfikujgc w 1956 r. teorie wzrostu H. Domara, za substytut pracy uznat
kapitat oraz postep techniczny. R. Solow w 1987 r. otrzymat nagrode Nobla w dziedzinie
ekonomii za nowatorskie ujecie roli technologii, w odréznieniu od kapitatu. Nie nale-
zy w tym kontekscie zapomniec o polskim uczonym M. Kaleckim i jego teorii wzrostu,
w ktérej badacz zwrdcit uwage na role zaréwno stopy inwestycji, jak i pozainwestycyj-
nych usprawnien.

Zaprezentowane w tych teoriach podejscie dotyczy strony modelowej czynnikéw
wzrostu, ujmowanych abstrakcyjnie, bez sprecyzowania ich historycznej tresci, skonkre-
tyzowania rozumienia ztozonosci, wieloznacznosci pojecia pracy, znaczenia kapitatu czy
usprawnien*. W warunkach wspoétczesnej gospodarki ten szczebel abstrakcji nie jest wy-
starczajacy, i to nie tylko w edukacji.

Czy istotnie nadal musimy i powinnismy zastepowac prace kapitatem, nie baczac
na konsekwencje spoteczno-polityczne? Czy istotnie industrializacja, automatyzacja,
robotyzacja na masowa skale jest korzystna spotecznie i to zaréwno dzi$, jak i w dajacej
sie przewidzie¢ przysztosci? Czy kupowac i konsumowac beda tez roboty; co stanie sie
z ludZzmi? Czy istotnie ma racje amerykanski ekonomista J. Rifkin [2001], piszac o koricu
pracy? Jaki odsetek ludnosci, nawet za 10-15 lat, podota wymaganiom spoteczenstwa
informatycznego? Co z pozostatymi?

Znany amerykanski ekonomista i inwestor J.C. Bogle [2009], twérca pierwszego fun-
duszu indeksowego, dostrzegajac wspodtczesnag obsesje zdobywania finansowych bo-
gactw i narastajgce lawinowo negatywne skutki takiego postepowania, napisat ksigzke
pod znamienitym tytutem Dos¢. Prawdziwe miary bogactwa, biznesu i Zycia. Czy podobne
apele moga by¢ skuteczne bez odpowiedniego mechanizmu egzekuc;ji?

Na znaczeniu zyskuje w zwigzku z tym pytanie, czy dotychczasowy wariant niepetnej
globalizacji [Szymarniski 2004], podporzadkowanej maksymalizacji kapitatu finansowe-
go, stwarza mozliwosci rozwoju ludzkosci, a jesli tak, to jakiemu jej odsetkowi. Obecny
stan gospodarki i sytuacja polityczno-spoteczna swiata, nie nastrajaja optymistycznie.

Problem terminologii
Ekonomia i polityka gospodarcza maja wymiar historyczny i przestrzenny. Nie powinny

pomija¢ procesu rozwoju spotecznego, w tym kultury i kwalifikacji oraz towarzyszacych
tym zmianom systeméw motywacyjnych (sprezenie zwrotne).

4 M. Kalecki pisat przy tym o gospodarce socjalistycznej, centralnie planowanej.
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Zaczne od podstawowych poje¢, bo okazuje sig, ze jest z nimi wiele nieporozumien,
ktére maja istotne znaczenie zaréwno z punktu widzenia teorii i praktyki (wraz z po-
lityka gospodarcza). Pojecia takie jak: dobro, produkt, towar, zaséb, kapitat, cztowiek
i praca, nie s3 synonimami, majg bowiem odrebne znaczenia, podobnie jak rynek czy
mechanizm rynkowy.

Od zarania wiekéw cztowiek musi gospodarowa¢, a wiec zdobywac srodki dla za-
spakajania potrzeb, ktére okreslamy pojeciem doébr. Dobro to cos, co ma dla nas jakas
wartos$¢, zwihaszcza dobra rzadko spotykane w stosunku do potrzeb, w przeciwienstwie
do débr wolnych®. W szczegdlnosci wazne sg tu dobra bedace wynikiem gospodarczej
dziatalnosci cztowieka — produkty. Epokowe zmiany w technologii i pracy to wykorzy-
stanie sity pary wodnej, a p6zniej energii elektrycznej wraz z erg cyfrowa. Szczegélnie
interesujace sg zagadnienie innowacji w gospodarowaniu oraz technika i technologia.
Nie zawsze wynalazki, nowosci i innowacje sa w danych warunkach ekonomicznie efek-
tywne i nie zawsze powodujg spotecznie korzystne nastepstwa.

Takze nowosci techniczno-organizacyjne nie zawsze mozna utozsamiac z postepem
i efektywnoscia, zwtaszcza spoteczna. Na ten problem zwracat juz uwage jeden z naj-
wiekszych wynalazcow przetomu XIX i XX wieku, N. Tesla®. Nowe technologie moga po-
wodowac nie tylko szkody lokalne, ale nawet globalne. Mozna tez wskazac racjonalnosci
w skali mikro i makro, a wspétczesnie nawet: globalna [Szymanski 2004], ekonomiczna,
spoteczng i polityczna. Nie zawsze sg one tozsame. Niestety czesto btednie postugujemy
sie tymi stowami, nie biorac pod uwage ich znaczenia spotecznego (dla cztowieka czy
danego spoteczenstwa), a gtéwnie odnosimy sie do jednostki czy firmy (nawet TNK).
Zwiaszcza w kregu kultury zachodniej nawet interes rodziny wypierany jest przez jed-
nostkowy konsumpcjonizm.

Produkcja jest mozliwa dzieki wykorzystaniu réznych czynnikéw. Podziat klasyczny
wyrdznia: prace, ziemie oraz kapitat. Wspoétczesnie wyrdznia sie umiejetnosci, takie jak:
organizacja — A. Marshall [Landreth, Colander 1998] i przedsiebiorczos¢ - J.A. Schumpe-
ter [1960], a takze wiedza [Toffler 1996].

Praca to swiadoma i celowa dziatalnos¢ cztowieka, dzieki ktérej oddziatuje on na
przyrode. Cztowiek, pracujac, zmienia przyrode i wzbogaca sie, gromadzac doswiad-
czenia i umiejetno$¢ wyciggania wnioskéw. Zdarza sie, ze energia wydatkowana jest
bezmyslnie i bezcelowo, powodujac szkody, jednak to tez zalezy od decydenta, oce-
niajacego (zatruwanie $rodowiska) czy podmiotu gospodarujacego’. Czy we wspotcze-
snej globalizacji, w analizach ekonomicznych, wystarczy pozostawac przy tak ogélnych
pojeciach, jak praca, kapitat lub ziemia? Odmian pracy i jej form jest wiele, podobnie jak

° Problemem jest tempo ich zanikania.
© Nie wszystkie technologie nalezy wykorzystywac ze wzgleddéw spotecznych.
7 Gospodarstwo domowe, chtopskie, przedsiebiorstwo, panstwo.
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i cen za nig, tym bardziej jesli jako jej substytut przyjmiemy kapitat. Problem ten ma swéj
wymiar zarébwno w czasie, jak i w przestrzeni.

Dobro, produkt, towar réwniez nie sg synonimami. Towar to kategoria zwigzana nie
tylko z wtasnoscia, ale rynkiem i procesem, w ktérym biorg udziat producenci i konsu-
menci. Towar stat sie dominujacym produktem pracy dopiero w kapitalizmie, a nie we
wczesniejszej gospodarce naturalnej, w ktdrej to nie zysk stanowit cel samym w sobie.
Zysk wéwczas traktowany byt jako sprzeczny z prawami boskimi czy nawet etycznymi
(w naszej kulturze az do Sredniowiecza)®. Tylko znikoma cze$¢ produktéw mogta stac sie
towarem (artykuty luksusowe). Towar stawat sie powszechnym, a obecnie globalnym,
gdy mechanizm rynkowy osiggat wyznaczony cel — zysk. Rynek jako miejsce istniat juz
w starozytnosci, ale nie byto mechanizmu rynkowego i tym samym nie mogt petnic
swoich funkgji regulacyjnych, w tym informacyjnej. Dlatego tez von Mises twierdzit, ze
socjalizm i gospodarka planowa nie sg mozliwe z punktu widzenia racjonalnosci, bo bez
rynku nie ma prawdziwych parametréw, a tym samym nie moze by¢ rachunku ekono-
micznego jako podstawy doboru czynnikéw produkgji. Twierdzit, ze zaden system nie
przetrwa bez racjonalnego gospodarowania.

Chciatbym zwréci¢ rowniez uwage na pewne, nieprecyzyjne wedtug mnie, postugi-
wanie sie terminami: zaséb i kapitat (ludzki, spoteczny, finansowy itp.), co moze pociggac
za soba niekorzystne nastepstwa w naukach spotecznych, edukacji i w praktyce, zaréw-
no na szczeblu mikro, makro, jak i w skali globalnej. Nie sa to wedtug mnie synonimy,
bowiem odnoszg sie do innych obszaréw, nie tylko poznania, ale i wtasciwego postepo-
wania (dziatania) na wszystkich szczeblach decyzyjnych.

Ewentualna argumentacja, ze zaséb to archaizm, nie jest na tyle przekonujaca, aby
zastagpi¢ go kapitatem. Warto zwréci¢ uwage, ze samo pojecie ekonomia siega czaséw
starozytnej Grecji. Podobnie uwtaczajace jest postugiwanie sie okresleniem sity robo-
czej czy kapitatem ludzkim, poniewaz moze to dotyczy¢ osobistej wrazliwosci, ale nie
ekonomii czy jej kategorii. Zwtaszcza, ze coraz czesciej mamy do czynienia z substytucja
pracy kapitatem, w réznych formach, relacjach i roli.

Jednakze czlowiek to nie tylko sita robocza, zasé6b ekonomiczny czy kapitat. Jego
praca jest jednym z czynnikéw produkgji, do tego specyficznym, ktérego nawet robot
na razie nie potrafi zastapic (praca fizyczna i umystowa). Cztowiek to réwniez istota spo-
feczna, majaca potrzeby nie tylko egzystencjalne, materialne, ale i duchowe. Stanowi on
zrédto dochoddéw, niezbedne do kontynuowania egzystencji wiasnej i rodziny, ale nie
tylko. Dostrzegt to juz Ezop w swych Bajkach [2011]. Bedac niewolnikiem w VI wieku p.
n. e., zwrocit on uwage, ze praca dla ludzi jest skarbem, natomiast Wolter [2014] utrzy-
mywal, ze praca oddala od nas trzy wielkie niedole: nude, wystepek i ubéstwo. Czy te

8 Pogarde dla zysku, a takze samej pracy dajacej dochdd, opisat B. Prus w Lalce [2017]. Mentalnos¢ nie zmienia
sie tak szybko jak wymogi gospodarowania.

81



82

Tadeusz Tkaczyk

poglady nie sa nad wyraz aktualne? Miesza sie przy tym relacja, praca prosta, ztozona,
w tym umiejetnosci i ich pozyskiwanie (problem kosztu i zrédta finansowania).

Kapitat to zaséb (w réznorodnych formach) juz wtaczony w proces gospodarowania,
przynoszacy korzys¢ prowadzacemu dziatalno$¢ gospodarcza, wiascicielowi. Na przy-
ktad faraonowie byli majetnymi ludzmi, ale nie mozna ich nazwa¢ kapitalistami. Nato-
miast pierwsza forme kapitatu, jego zalazek, stanowit kapitat kupiecki.

Z oddzielaniem sie zarzadzania od wtasnosci kapitatu® mamy wspotczesnie do czy-
nienia w notowanych na gietdzie spétkach akcyjnych. Zresztag przeobrazeniom ule-
ga sama wihasnos¢, jej formy i znaczenie. Nabiera bowiem znaczenia dysponowanie
wilasnoscia i korzystanie z niej. W firmach wirtualnych, majacych milionowe zyski, poza
kapitatem umiejetnosci i pomystem, nie potrzeba by¢ wiascicielem innych form kapitatu
tj.: budynku czy komputeréw itp. Mozna to wszystko wynaja¢, tak samo jak pojedyncze
miejsce pracy czy biurko - i to nawet na godziny (coworking), na przyktad w renomo-
wanym miejscu itp. Jednakze trzeba mie¢ pomyst na biznes, ktéry moze by¢ zaréwno
zasobem, jak i kapitatem badz nawet towarem, zaréwno sprzedanym, jak i kupionym.

Jest tu réwniez miejsce na posrednictwo réznych instytucji, w zakresie przeksztatcen
zasobu w kapitat'®, nie tylko jako inwestor, ale jako doradca, posrednik w spoteczenstwie
informacyjnym. Dzieki Internetowi otworzyty sie nieograniczone mozliwosci nie tylko
dla schumpeterowskich przedsiebiorcéw. Trzeba tu zwréci¢ uwage na crowdfunding,
czyli rodzaj finansowania spotecznosciowego (start up), znanego réwniez w Polsce.
Jednak i w tej formie pozyskiwania srodkéw finansowych potrzebne sg odpowiednie
umiejetnosci, ktére przekonajg do zainwestowania w dany projekt. Nie nalezy przy tym
pomijac ryzyka zwigzanego z e-biznesem.

W panstwie, regionie i na $wiecie mamy okreslong liczbe mieszkarcéw. Co prawda
to jeden z czynnikéw produkgji, ale nie jest to kapitat (ewentualnie potencjalny,) lecz
jedynie zaséb. Zasadniczy problem polega na tym, aby potencjat ludzki, czyli zaséb,
przeksztatci¢ w kapitat. Chyba zbyt mato uwagi zwracamy na te réznice oraz na funkcje
zasobu i kapitatu, np.: ludzkiego. Inne sg bowiem problemy z nimi zwigzane (ekonomicz-
ne i polityczno-spoteczne). Mozemy zréznicowac zaréwno zasoby pracy, jak i posiadany
kapitat pracy wedtug kryteriéw nas interesujacych, wynikajacych z celu badan, np.: we-
dtug wieku, ptci, w ujeciu przestrzennym, wedtug umiejetnosci, tempa ich przyrostu itp.,
ale badamy réwniez inne populacje.

Dla przykfadu studenci dzienni, a w wiekszym stopniu zaoczni, niekiedy pracu-
jacy zawodowo, stanowia w réznym stopniu zaséb i kapitat. Jest to obecnie ogromny
problem mtodych ludzi, ktérzy czasami nawet po kilku fakultetach nie moga stac sie
kapitatem, tzn. uczestniczy¢ w procesie gospodarowania, nie tylko uzyskujac dochéd

° Nie odwrotnie, wtasnosci od zarzadzania, jak niekiedy sie sadzi.
1% Jest to jeden z atrybutow przedsiebiorcy wg J. Schumpetera [1960].
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dla siebie i rodziny, ale samorealizujac sie. Z braku pracy i perspektyw emigruja, a kosz-
ty ich kwalifikacji poniosto przeciez cate spoteczenstwo, natomiast korzysci z nich maja
kraje, do ktérych ta mtodziez emigruje. Stypendia, nagrody, granty, filie i przedstawi-
cielstwa niekiedy oferowaty nawet obywatelstwo. Sa to réznorakie formy drenazu mé-
zgoéw (ang. brain drain), majace juz wieloletnia tradycje, siegajaca panstw kolonialnych.
Internet oraz réznorodne formy outsourcingu (ang. outside-resource-using) zdynamizo-
waty ten proces [Trocki 2004]. Nasuwac sie musi retoryczne pytanie, kto kogo wtasci-
wie wspomaga, zwlaszcza pracg wysokokwalifikowang, ponoszac jej koszty pozyskania
i pozytki. Drenaz ten skraca w zasadniczym stopniu czas i koszt przeksztatcenia sie zaso-
bu w kapitat. Nie dotyczy to pracy w ogdle, ale pracy wykwalifikowanej, odpowiadajacej
wymaganiom gospodarki. Obecnie polskie spoteczenstwo oraz cata UE ponosza koszty
zwigzane z legalna i nielegalng migracja.

Nie mozna i w tej kwestii, zwigzanej z globalizacja, pominac stwierdzenia W. Szyman-
skiego [2004], ze trzeba wyréznic kraje, ktére globalizuja i kraje, ktére sg globalizowane.

Wspétczesnie bowiem rozstrzygajagcym czynnikiem funkcjonowania s nie tylko
innowacyjnos¢, przedsiebiorczos¢, ale decyduje rowniez element sity przetargowej na
rynku, wulgarna sita wielkosci kapitatu finansowego powigzanego z wtadza krajowa
i UE, wraz z instytucjami ponadnarodowymi. Trzeba w tym dostrzec przejaw przedsie-
biorczosci, umiejetnosci na wszystkich szczeblach decyzyjnych.

Krajowa strategia perspektywiczna powinna zawiera¢ dwa aspekty omawianego
problemu, zaréwno w kontekscie tworzenia i rozwoju zasobow, jak réwniez wzrostu
i efektywnosci wykorzystania kapitatu. Tego problemu transformacji zasobu w kapitat
i jego wykorzystania nie mozna pozostawiac jedynie przedsiebiorcom (mikroekonomia).
Rzad powinien oddziatywac¢ na minimalizowanie bezrobocia i wspiera¢ edukacje. Re-
prezentujac spoteczenstwo, nie powinien godzi¢ sie réwniez na nawet krétkookreso-
wa nadmierng eksploatacje kapitatu ludzkiego, bedacego juz w dyspozycji firm, np.: na
bezwzgledne ciecia kosztéw, ignorujac przy tym bezpieczenstwo pracy, Kodeks Pracy,
a niekiedy nawet powszechnie rozumiane w naszej kulturze prawa cztowieka. Zwtaszcza
w warunkach bezrobocia firmy moga bez problemu zastepowac pracownikéw wypalo-
nych i poszkodowanych fizycznie innymi — mtodszymi i to nie tylko z danego regionu,
ale catej UE, korzystajac przy tym dodatkowo z przywileju mniejszych ptatnosci dla no-
wych pracownikéw.

Zastapienie pojecia zaséb kapitatem, i vice versa, wigze sie z réznymi procesami
spotecznie gospodarczymi i politycznymi. Podstawowe zadanie to wigczenie zasobu
w obieg gospodarczy.
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Aktualne konsekwencje braku wyodrebnienia zasobu
i kapitatu ludzkiego

Wspotczesny stan demograficzny, nie tylko w Europie, lawinowa migracja, to jasny, nader
aktualny przyktad réznicy pomiedzy zasobem ludzkim a kapitatem, zwtaszcza w potu-
dniowej czesci UE, jak i np.: Turcji. Jesli rzady nie s w stanie przeksztatci¢ zasobu ludzkie-
go w kapitat, to on sam postara sie o to. To jest specyfika zasobu, jakim jest czynnik ludzki
o dwdch temperamentach, biernym i aktywnym. Bierny to osoby niejako czekajace na
wiaczenie ich w proces gospodarowania i pracy. Ten sposéb myslenia poprawia samopo-
czucie, ale nie wptywa na poprawe sytuacji ekonomicznej w gospodarce kraju.

Ludzie aktywni, nie moéwiac juz o typie schumpeterowskiego przedsiebiorcy, sami
starajg sie o prace, takze poza miejscem urodzenia, podnoszac swoje kwalifikacje. Jest
to wiec najbardziej pozadany zaséb ludzki. Niestety udziat postaw aktywnych zalezy
w niewielkim stopniu od doktryn spoteczno-politycznych (por. Max Weber), mentalno-
$ci, czynnikéw psychofizycznych, ale od czynnikéw gospodarczo-politycznych egzoge-
nicznych i endogenicznych oraz od czasu i tempa wdrazania tych postaw.

To, co nazywamy postepem cywilizacyjnym, konsumpcjonizmem, komercjalizacja,
wszystkich sfer zycia spotecznego w skali globalnej, przeptywem informacji, ksztattuje
wzorce z krajow rozwinietych w skali globalnej. Do ich osiagniecia chcieliby dazy¢ tez
ludzie w krajach rozwijajacych sie, wiec czesto wybierajg emigracje. Sytuacji nie sprzyja
takze wyrywkowa i nieskoordynowana pomoc miedzynarodowa krajom rozwijajacym,
pomijajac juz problem jej docierania do adresatéw. Nadal dominuje doktryna dawania
ryb, a nie wedki. Sprzyja to raczej pozbywaniu sie nadwyzek krajom rozwinietym, a tak-
ze mozliwosci nacisku politycznego na kraje rozwijajace sie i tamtejszych dyktatoréw.

Ta doktryna i zwigzana z nig terapia finansowa nie moga rozwiaza¢ problemu ucieki-
nieréw, zwtaszcza emigrantéw, ktérzy nie zawsze sg aktywni, lecz poddajg sie fali i prze-
konaniu, ze na Zachodzie mozna zy¢ bez wysitku, z samych zasitkow panstwowych.

Daja sie zauwazy¢ mankamenty niepetnej globalizacji [Szymanski 2008] i integracji,
réznice w interesach poszczegdlnych panstw politycznych, ekonomicznych i spotecz-
no-politycznych. Globalny kryzys finansowy, unijne problemy gospodarcze i polityczne,
masowa migracja, nie wywoftaty chyba skutecznego, spotecznego nacisku na zmiane
globalnego systemu gospodarowania, dominacji wielkich korporacji, nawet nad pan-
stwami, oraz kapitatu nadal kierujacego sie zyskiem i wtasnymi interesami, co jest we-
dtug M. Friedmana [2008], jego natura.

Wydaje sig, ze ten sprzeciw, lokalny i nieskoordynowany, pozwala globalnym firmom
stosowac rzymska zasade dziel i rzadz (divide et impera). Zwtaszcza w obliczu narastaja-
cych trudnosci gospodarczych UE, nasilajacej sie migracji, wobec ktérej instytucje unij-
ne, jak i ponadnarodowe, do tej pory nie sg w stanie uzgodni¢ stanowiska.
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Nalezy w tym kontekscie przypomnie¢ wysunieta wczesniej teze o archaicznym po-
dejsciu do zastepowania technika pracy wymagajacej coraz wyzszych kwalifikacji i co-
raz kosztowniejszych form jej pozyskiwania. Paristwa coraz bardziej zmniejszaja wydatki
na oswiate i edukacje, przerzucajac koszty na gospodarstwa domowe, podobnie jak
na zdrowie, emerytury itp. Po drugie coraz trudniej uzyskac prace, pomimo nakfadéw
finansowych na jej pozyskanie oraz wysitku intelektualnego i streséw np. zwigzanych
z egzaminami. Mfodzi majg dylemat, czy naprawde warto jest studiowac. Jest to dylemat
nie tylko dzieci, ale i rodzicéw.

Dotychczasowe postepowanie wobec tego problemu ze strony UE i USA stanowi
wiasciwie wyraz bezradnosci albo wyraz rozwigzan wprost z Ksiecia M. Machiawellego
[2008]. Pomija sie przy tym koszty alternatywne takiego postepowania, ktére sprzyja
tylko niektérym firmom zajmujacym sie ta pomoca, HR i mediom.

To nie na tym polega przeksztatcenie zasobu w kapitat, bo w obozach ludzie nie
maja pracy, nie maja szans na nia, wegetuja. To istna przechowalnia tysiecy oséb, a ich
liczba z przyczyn naturalnych zwieksza sie, narasta tez agresja skierowana do wszyst-
kich wokét.

Spotecznos¢ miedzynarodowa nie robi nic, aby wptywac na to, by zwtaszcza rza-
dy krajéw arabskich poczuty sie w obowiazku wspomagania swych obywateli, nie tyl-
ko tworzac kilka pokazowych obozéw dla uchodzcéw, ale miejsca pracy, odbudowy,
w postaci np. melioracji, budowy infrastruktury, a nawet badan archeologicznych na
duza skale.

Powstaje pytanie, czy nie lepiej wprowadzi¢ wyprébowany juz Il plan Marshalla,
zamiast forsowania pomystéw na wydatki zbrojeniowe, ktére moga nawet przez przy-
padek doprowadzi¢ do wojny atomowej. Zdaje sobie sprawe, ze beneficjentami tego
programu bedg inne koncerny, chyba ze przeforsowano juz radykalniejsze rozwigzanie
wspotczesnych globalnych probleméw, w tym ludnosciowego.

Od czaséw kapitalizmu manchesterskiego do chwili obecnej, zmienity sie diame-
tralnie i to prawie dla wszystkich, nie tylko uwarunkowania gospodarowania, ale cato-
ksztatt zycia spoteczenstwa. Wbrew wyznawcom liberalizacji gospodarczej (co wiaze sie
znadal z pogladem ograniczen roli panstwa), zwigzanej z globalizacja, majaca podobno
przynosi¢ wszystkim korzysci, nastepuje nieréwnomiernos$¢ nie tylko stanu, ale i proce-
su [Stiglitz 2015; Piketty 2015b].

Zmiany te nie maja jedynie pozytywnych konotacji, ale negatywne, i to niekiedy nieza-
leznie od ujecia pozytywistycznego czy normatywnego.

Globalizacja znosi ograniczenia w przeptywie w skali Swiatowej wszystkich czynnikéw
produkgji, zaréwno klasycznych, jak i wspoétczesnych. Z tym procesem zwigzane sa: rozwoj
Internetu i ksztattowanie sie spoteczenstwa sieci, przejawiajacego sie nie tylko w sferze go-
spodarowania, ale i spoteczno-politycznej. Znany jest aforyzm M. Castelsa [2010], autora try-
logii poswieconej temu problemowi -, Jesli nie ma cie w sieci, to nie istniejesz”.
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Podsumowanie

Proces przeksztatcania zasobu pracy w kapitat przynosi korzysci nie tylko pracodawcy
i pracobiorcy, ale spoteczeristwu, majagcemu potrzeby nie tylko ekonomiczne. W tym
procesie powinny uczestniczy¢ wszystkie podmioty gospodarujace, zwtaszcza majace
wplyw na otoczenie zewnetrzne. Znaczenia nabierajg wspotczesnie tzw. kapitat spo-
teczny, zarzadzanie kapitatem, w tym kapitatem ludzkim, jednak uwaza sie to za gtéwne
zadanie przedsiebiorstw. Innymi stowy inna jest optyka, a nie ich waga np.: zarzadzania
kapitatem ludzkim i zasobami ludzkimi. Podobnie jak podziat na mikro i makroekonomie
czy ostatnio rozwéj ekonomii stosowanej, zwanej behawioralna.

Zachodzace wspétczesnie przemiany na rynku globalnym, zwtaszcza rysku pracy,
zarowno w aspekcie zasobu, jak i kapitatu, dopasowujac sie do globalnej konkurencji
i to o mikroekonomicznym charakterze, powodujg zréznicowane nastepstwa.

Wyniki wielu badan T. Piketty’ego [2015a i b] i J.E. Stiglitza [2015] wskazujg na koniecz-
no$¢ opracowania i wdrazania nowej polityki gospodarczej, wspierajacej okreslong strategie
rozwojowa, hamujaca narastanie nieréwnosci. Nalezy pobudzi¢ przedsiebiorczos¢ i innowa-
cyjnos¢, selektywnie wsparta odpowiednimi rozwigzaniami ekonomiczno-instytucjonalny-
mi. Polityka gospodarcza moze powinna by¢ aktywna (ukierunkowana z punktu widzenia
intereséw spotecznych), dtugofalowa, preferowac okreslone zmiany strukturalne, branzowe
i by¢ wkomponowana w przemiany zachodzace w Unii oraz w skali globalnej.

Nie jest bowiem prawda, iz painstwa narodowe stracity swoja racje bytu, moga sie
przeciez adaptowac pod wzgledem struktury i dziatania do nowych technologii, sta¢
sie strukturami sieciowymi. W konteks$cie omawianego problemu ta adaptacja wydaje
sie szczegdlnie istotna. Panstwo jest nadal fundamentalnym podmiotem, réwniez jesli
chodzi o rozwdj nowych technologii. Wbrew propagowanym masowo opiniom o rzeko-
mo tylko tworczej roli kapitatu prywatnego w rozwoju techniki, okazuje sie, ze wszyst-
kie najwazniejsze technologie, ktére doprowadzity do zbudowania Internetu, powstaty
w instytucjach panstwowych, dzieki dotacjom i zamoéwieniom w duzych uniwersyte-
tach oraz osrodkach badawczych, a nie w Swiecie biznesu. Dla sektora komercyjnego
byty to za bardzo ryzykowne badania.

Sama Polska nie jest w stanie obecnie zmieni¢ radykalnie systemu, ale powinna
przynajmniej inicjowac (w sferze politycznej) potrzebe zmiany w sposobie myslenia.
Wiele oséb ze swiata nauki, jak i biznesu, postuluje te zmiany. Mysle, ze instytucjonalna
rola w tym przedsiewzieciu przysporzy nam sympatykéw i krytyki. Poki co winnismy
racjonalizowa¢ dziatanie w ramach UE i mie¢, pomimo wielu przeciwienstw, okreslong
koncepcje z wykorzystaniem zasobdw i racjonalizowac juz istniejacy kapitat. Trzeba wy-
pracowac systemowe rozwigzania, bo same przedsiebiorstwa prywatne, w tym zagra-
niczne, maja inng wizje biznesu i polityki.
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Panstwo jako aktywny kreator sektora bankowego

State as an Active Banking Sector Creator

Abstract: A liberal look at the role of the public sector, broadly understood also at the su-
pranational level in shaping the stability and security of the financial sector, as well as eco-
nomic growth had to undergo deep revision. It is therefore justified to analyze the current
state of the already achieved and possible to achieve future effects of the nationalization
of financial institutions on the example of selected countries of Central and Eastern Europe
in 2007-2016 with particular reference to Poland. A critical look at the concept of full effi-
ciency and self-regulation of financial markets allowed to show that the full efficiency of
the banking sector depends on factors such as the independence of supervision of financial
institutions, efficiency of judicial institutions and the freedom to undertake business in a gi-
ven country, and to a lesser extent to the ownership structure . The role and importance of
the state after the 2008-2009 financial crisis underwent a transformation towards the active
creation of the banking sector.
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Wprowadzenie

W ostatnich latach, zwtaszcza po kryzysie rozpoczetym w drugiej potowie 2008 roku,
teorie ekonomiczne podlegajg gtebokiej rewizji i trwa poszukiwanie nowego modelu,
oddajacego w wiekszym stopniu zawitosci wspoétczesnych uwarunkowan spoteczno-
gospodarczych. Liberalne spojrzenie na role sektora publicznego, szeroko rozumiane-
go réwniez na poziomie ponadnarodowym, w ksztattowaniu wzrostu gospodarcze-
go trzeba byto podda¢ gtebokiej rewizji. We wspodtczesnych nurtach ekonomicznych
pojawity sie odmiany swoistego rodzaju populizmu i nacjonalizmu w ujeciu ogélnym
(ordoliberalizm). Nurty te w duzej mierze koncentruja sie na réznorodnym podejsciu
do kierunku rozwoju spoteczno-gospodarczego w roli pafistwa w tym procesie (jako
niewidzialnej lub bardzo widocznej reki w tym procesie), a potem przeniesieniu tego
na grunt gospodarczy.

Celem gtéwnym artykutu jest proba wykazania wyraznej transformacji roli panstwa
w kierunku aktywnego kreatora na rynku bankowym poprzez zwiekszenie udziatu wta-
Scicielskiego w nim, ale nie tylko. Autorzy artykutu uwazajg, ze dziatanie takie jest znacz-
nie mniej efektywne niz dziatania panstwa w obszarach majacych wptyw na aspekty
gospodarcze tj. swobode podejmowania dziatalnosci gospodarczej, czy tez jakos¢ ustug
publicznych. Autorzy bedza starali sie udowodni¢, ze efektywnosc¢ sektora bankowego
w gtéwnym stopniu zalezy od czynnikéw takich jak: niezalezno$¢ nadzoru nad instytu-
cjami finansowymi, sprawnos¢ dziatania instytucji sagdowych oraz swobody do podej-
mowania dziatalnosci gospodarczej w danym kraju, a w mniejszym stopniu do struk-
tury wiascicielskiej. Koncepcja ta stoi w sprzecznosci z dziataniami podejmowanymi na
Wegrzech i w Polsce, gdzie dokonano zmiany struktury wiascicielskiej i unarodowienia
w sektorze bankowym, co uzna¢ nalezy za element istotny z punktu widzenia prowa-
dzonej polityki spoteczno-gospodarczej. W artykule przeprowadzone zostana krytycz-
ne rozwazania do koncepcji petnej efektywnosci i samoregulacji rynkéw finansowych
na przyktadzie krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2016 na tle innych
regionéw. W artykule przeprowadzona zostanie réwniez analiza stanu obecnego juz
osiagnietych i mozliwych do osiggniecia w przysztosci efektéw nacjonalizacji instytu-
qji finansowych na przyktadzie wybranych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Ze
wzgledu na dostepno$¢ materiatéw i specyfike dokonujacych sie przemian, obszarem
szczeg6lnych zainteresowan jest Polska.

W artykule przedstawiono wyniki badan jakosciowych oparte na analizie opisowej,
w ktdrej wykorzystana zostata bogata literatura przedmiotu. Ujecie problemu badaw-
czego wymaga réwniez zastosowania sposobéw wnioskowania dedukcyjnego, a takze
indukcyjnego, metody analizy i syntezy oraz analizy poréwnawczej w zakresie niezbed-
nym do osiggniecia celéw pracy. Badania ilosciowe z kolei obejmowac¢ beda metode
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systematyzacji informacji statystycznych, oparta na analizie Zrédtowych danych staty-
stycznych, metodologie statystycznej zaleznosci.

Geneza kierunkow transformacji sektora bankowego

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w konsekwencji transformacji ustrojowych,
sektor bankowy przeszedt wiele zmian instytucjonalnych. Przed okresem transformacji
w krajach tych dominowaty banki centralne, ktére zgodnie z petniong funkcja, identyfi-
kowane byty jako banki panstwa, banki emisyjne oraz banki bankéw. W systemie funk-
cjonowaty takze nieliczne banki specjalistyczne, stanowigce przedtuzenie wykonawczej
polityki finansowej zwigzanej z inwestycjami, planem wydatkéw i przychoddw ludnosci
oraz wymiang z zagranica. Wraz z dokonujaca sie transformacja gospodarczo-ustrojowa
dostrzec mozna byto stopniowe przechodzenie sektora bankowego na warunki wolno-
rynkowe, szczegodlnie byto to widoczne po wprowadzeniu zasady 3S: samodzielnos¢, sa-
morzadnos¢, samofinansowanie [Ustawa z dnia 25 wrzesnia 1981 r. o przedsiebiorstwach
panstwowych, Dz. U.z 2013 r. poz. 1384; 2 2015 r. poz. 1322 ;2 2016 r. poz. 1948, 2260].

W kolejnych latach badacze podkreslali silng i dominujaca role bankowosci dla roz-
woju gospodarczego krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej zwracajac jednak uwage,
Ze samo wejscie tych krajéw do Unii Europejskiej, mimo symbolicznego charakteru, nie
wptyneto bezposrednio na rozmiar oraz strukture sektora bankowego ze wzgledu na
fakt, iz system ten juz podlegat dtugoterminowym przeksztatceniom, zwigzanym z pro-
cesami koncentracyjnymi, konsolidacyjnymi, a takze dostosowawczymi do wymogoéw
wspoélnotowych przed akcesjg. W Polsce od 1999 roku nastepowata stopniowa redukcja
bankow: z 72 w 1999 roku do 53 w 2003 roku [NBP 20071.

Wedtug ostatniego raportu o sytuacji bankéw w 2017 r. [KNF 2017] redukcja pod-
miotéw prowadzacych dziatalnos¢ bankowa dotyczyta zaréwno bankéw komercyjnych
(m. in. w konsekwencji fuzji i przeje¢ BPH, BGZ) jak i bankéw spétdzielczych. W 2017r.
liczba bankéw komercyjnych ograniczyta sie juz do 35. Wyrazny kierunek trendu obser-
wowany jest nieprzerwalnie od kilkunastu lat, a zwazywszy na utrzymujacy sie rozwdj
bankowosci elektronicznej przektadajacym sie dodatkowo na minimalizacje oddziatéw
bankowych (od 2014 r. liczba placéwek bankowych w Polsce zmniejszyta sie o 13%), na
razie nic nie wskazuje na jego odwrdcenie.

Istotnym z punktu widzenia prowadzonych rozwazan kolejnym waznym okresem dla
sektora bankowego i roli panistwa nie tylko krajéw Europy Wschodniej byt kryzys 2008-
20009, dla ktérego charakterystycznym byt fakt nastepowania kilku faz zwigzanych z jego
przenoszeniem sie na inne sfery gospodarki — od rynku finansowego, przez sfere real-
na, do finanséw publicznych. Stato sie to réwniez powodem dtugotrwatosci zatamania
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gospodarek i koniecznosci podjecia zakrojonych na szeroka skale, pod wzgledem ro-
dzaju, dziatan naprawczych. W tym zakresie istotng role odegraty banki centralne oraz
panstwo jako gtéwny koordynator proceséw gospodarczych.

W obliczu narastajacego kryzysu dziatania krajéw skoncentrowane byty na kilku
gtéwnych obszarach oddziatywania tzn.:

- dokonywaniu fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym w ramach panstwowych zaso-
bow finansowych,

- tworzeniu wtasciwych podstaw do podejmowania dziatalnosci gospodarczej tzw.
zasad wptywajacych na swobode gospodarcza,

- dobrej jakosci ustugach publicznych, w szczegélnosci sgdowych, w ramach niezalez-
nego systemu nadzoru finansowego,

- modyfikacji systemu prawnego w kierunku unifikacji kodyfikacji rozwiazan europej-
skich w celu zwiekszenia stabilnosci i bezpieczenstwa sektora bankowego.

Co do zasady wszystkie te dziatania winny przektadac sie na zrbwnowazony rozwdj
spoteczny oraz mie¢ pozytywny wptyw na rozwdj, stabilnos¢, bezpieczenstwo i rentow-
nosc sektora bankowego.

Z perspektywy polskiej gospodarki na plan pierwszy wysuwaja sie dziatania fuzji
i przeje¢ w sektorze bankowym w ramach panstwowych zasobéw finansowych. Dziata-
nia te z przerwami realizowane sg od 2009 roku. Mozna w zwigzku z tym przyja¢, ze jest
to okres post-kryzysowy, wyznaczajacy i rozpoczynajacy zmodyfikowana, coraz bardziej
aktywna role panstwa w sektorze bankowym. Ogdlne zatozenia strategii konsolidacji
w polskim sektorze bankowym nadal (stan na czerwiec 2018 r.) zaktadajg, ze istnieje
przestrzen do dalszego zaciesniania tego rynku. Wedtug polskiego Ministerstwa Finan-
séw, kontynuacja procesu pozwoli na dalsze obnizenie kosztéw prowadzenia dziatalno-
$ci poprzez efekty skali, z drugiej zas utatwi polskim instytucjom finansowym w przy-
sztosci konkurowanie na rynku europejskim [Ministerstwo Finanséw 2018]. Po ostatnich
przejeciach m.in. Banku BPH i przede wszystkim Pekao, udziat polskiego kapitatu wzrdst
do ok. 56 proc. co oznacza, ze polski sektor bankowy w wiekszosci kontrolowany jest juz
przez krajowy kapitat (jeszcze 5 lat temu rodzima bankowo$¢ w 2/3 znajdowata sie w ob-
cych rekach). Z informacji KNF wynika, iz udziat polskiego kapitatu dotyczy 14 instytugji
[KNF 2017]. Z kolei pozostata cze$¢ rynku bankowego, ztozona z kapitatu zagraniczne-
go, kontrolowana jest w 10,2% przez kapitat niemiecki (m.in. Commerzbank - wtasciciel
mBanku, Deutshe Bank) oraz w 8,6% przez Hiszpanie (wtasciciel Santander Bank Polska).
Wsréd nastepnych w kolejnosci inwestoréw zagranicznych na polskim rynku banko-
wym mozna wymieni¢ Francje (7% m.in. BGZ BNP Paribas, Credit Agricole) oraz Holan-
die (6,9%, m.in. ING Group). Ponadto, z niewielkim udziatem na polskim rynku, odpo-
wiednio 4,0% i 3,3%, plasuja sie kolejno Portugalia (wtasciciel Millenium Bank) oraz USA
(wtasciciel Citi Handlowy) [KNF 2017]. Warto zwrdéci¢ uwage, iz sytuacja, w ktérej udziat
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rodzimego kapitatu w sektorze bankowym ma charakter dominujacy, ma miejsce w Pol-
sce po raz pierwszy od 1999 roku. Pod tym wzgledem Polska plasuje sie mniej wiecej
w $rodku unijnej stawki, na zblizonym poziomie co Irlandia. W czotéwce europejskiego
zestawienia z ok. 90-procentowym udziatem krajowego kapitatu znajduja sie najbogat-
sze i najwieksze gospodarki starego kontynentu, takie jak Niemcy, Francja i Wtochy. Na
koncu listy znajduja sie natomiast Stowacja i Estonia, gdzie na poczatku 2016 roku do kra-
jowych podmiotéw nalezato odpowiednio: 4% i 6% aktywoéw, co oznacza, ze tamtejsza
bankowos¢ niemal catkowicie zdominowana byta przez zagranicznych inwestoréw [EBC
2017]. Bardzo ciekawym przyktadem bezposredniego wptywu kryzysu i ewentualnych
jego dtugoterminowych nastepstw na role panstwa w kreowaniu struktury wtasciciel-
skiej w sektorze bankowym jest Grecja. Aktywa tamtejszego sektora bankowego pod
koniec 2015 i w 2016 roku az w 98% nalezaty do krajowego kapitatu. Co ciekawe, jeszcze
w 2007 roku prawie 25% greckich aktywéw bankowych znajdowato sie w obcych rekach
i byt to wynik nawet nizszy, niz w tym czasie wynosita unijna $rednia [EBC 2017]. Zaréw-
no kierunek zmian, czyli wychodzenie kapitatu obcego, jak tez i ich dynamika procesu
potwierdzajg, ze w okresie destabilizacji bezpieczenstwa finansowego, majacego swoje
Zrédto poza granicami panstwa, banki zagraniczne moga stac sie potencjalnym zrédtem
ryzyka dla catego sektora bankowego.

Panstwo jako gtowny koordynator i kreator sektora
bankowego

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére zdecydowaly sie przeja¢ czesé bankéw ko-
mercyjnych badz skonsolidowac banki painstwowe, powinny bra¢ pod uwage wady i za-
lety takiego procesu. Nalezy takze zastanowic sie nad przestankami takich decyzji, czy ich
celem byto pozyskanie wptywu na nie, czy tez byta to gra rynkowa przejecia banku we
wiasciwym momencie, po atrakcyjnej cenie. Goyal i Joshi [2012] w swoich badaniach do-
konanych na bazie case study na przyktadzie ICICI Bank wykazali, ze jest to proces bardzo
skomplikowany i wieloetapowy. W pracach z zakresu fuzji i przeje¢ w sektorze banko-
wym mozna spotkac rowniez takie, ktére wskazuja, jak dziatania w sektorze bankowym
moga oddziatywac na otoczenie rynkowe. Gugler i Yurtoglu [2004] opisali, jaki wptyw
fuzje i przejecia maja na popyt na pracownikéw w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Bry-
tanii i krajach Europy Srodkowej. Beitel, Schiereck i Wahrenburg [2003] w swoich bada-
niach wykazali, ze aby osiagna¢ zamierzone cele, nalezy wybiera¢ mate i szybko rozwi-
jajace sie banki, ktére maja zte wskazniki efektywnosci. Cze$¢ badan podkresla przy tym
rodzaj fuzji i przejec [Altunbas, Ibanes 2004; Berger, Demsetz, Strahan 1999]. Altunbas
i Ibanes [2004] wskazali, ze w przypadku krajowych M&A réznice w poziomie kapitalizacji
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oraz wielkosci inwestycji w technologie i innowacje finansowe moga przyczynic sie do
poprawy wynikéw bankéw biorgcych udziat w przejeciu, podczas gdy w miedzynarodo-
wych fuzjach i przejeciach réznice te moga skutkowac pogorszeniem wynikéw. Autorzy
zwrdcili uwage, ze tempo takich transakcji jest determinowane gtéwnie przez zmiany
w otoczeniu gospodarczym, skutkujace zmiang ograniczen, na ktére napotykajg instytu-
cje finansowe. W analizowanym przypadku byt to kryzys gospodarczy.

Panstwo oprécz przejmowania bankéw w okresie pokryzysowym zastosowato takze
metode podnoszenia kapitatéw swoich bankéw. Realizowaty to réwniez kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej, dokonujac stosowanych dokapitalizacji. Wyznacznikiem kryzy-
séw gospodarczych jest zawsze niepewnos$¢ na rynkach, ktéra generuje ryzyka utraty
zaufania do instytucji finansowych. Konsekwencja jest spadek popytu na kredyty (przez
przedsiebiorstwa), co z kolei determinuje problemy finansowe w bankach. Pojawia sie
sytuacja ,btednego kota” lub ,spirali $mierci”, gdzie mniejsza dostepno$¢ kredytowa
prowadzi do problemoéw finansowych i zaprzestania inwestycji w matych i $rednich
przedsiebiorstwach. Z drugiej jednak strony pamietac nalezy, ze posiadanie wyzszego
poziomu kapitatu pozytywnie wptywa na dziatalnos¢ banku, w tym na udziat w rynku
samego banku. Pozwala to réwniez na ,przetrwanie” banku w dobie kryzysu na ryn-
ku. Dotyczy to bankéw kazdej wielkosci (duzych, srednich i matych) [Berger, Bouwman
2013]. Kapitat oferowany przez banki jest udzielany w formie kredytéw, miedzy innymi
dla przedsiebiorcéw, a w szczegdlnosci dla matych i srednich firm. Wtasnie takie firmy
,napedzajg” gospodarke. Dobra sytuacja ekonomiczna i finansowa przedsiebiorstwa
wptywa na lepsza sytuacje bankéw poprzez wieksze zapotrzebowanie na kredyty, ale
réwniez wyzsze wkiady w bankach. Trujillo-Ponce [2013] przedstawia w swoich bada-
niach wyniki, dotyczace wiekszej rentownosci bankéw, wedtug ktérych wieksze zyski
bankéw sag rezultatem aktywnej polityki kredytowej oraz odpowiedniego poziomu
wktadow klientéw banku [Alshatti 2016].

W literaturze mozna odnalez¢ badania, ktére potwierdzaja teze, ze przedsiebior-
stwa, ktdre skorzystaty z kredytéw bankowych (i/lub funduszy wtasnych) w przyszto-
$ci 0siggaja lepsze wyniki ekonomiczne i zyski niz przedsiebiorstwa, ktore skorzystaty
np. z bezzwrotnych funduszy unijnych [Trujillo-Ponce 2013]. Nalezy jednak podkreslic¢,
ze wspieranie matych przedsiebiorstw (przez panstwo, wzglednie organy panstwo-
we), odgrywa znaczaca role i przektada sie posrednio na wzrost gospodarczy danego
kraju [Sokolinskaya, Kupriyanova 2015]. Sytuacja finansowa na rynkach, dostepnos¢
kredytéw oraz szeroko rozumiana swoboda na rynkach maja znaczacy wptyw na roz-
poczecie dziatalnosci i podejmowanie dziatalnosci gospodarczej. Z kolei swoboda
podejmowania dziatalnosci gospodarczej jest istotnym elementem rozwoju przedsie-
biorczosci w danym kraju [Bjornskov, Foss 2008] i bezposrednio rzutuje na kondycje
sektora bankowego.
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Korelacja ,,swobody ekonomicznej* i kondycji sektora
bankowego

Badania wskazujg na jednoznaczng korelacje pomiedzy poziomem ,swobody ekono-
micznej” oraz wzrostem poziomu PKB per capita. Swoboda ekonomiczna w literaturze
przedmiotu jest rozumiana jako brak barier na rynku na rozpoczecie dziatalnosci go-
spodarczej, prowadzenie dziatalnosci gospodarczej i w efekcie rozwoju ekonomicznego
[Cebula, Clark 2014]. Zagwarantowanie porzadku i bezpieczenstwa publicznego w da-
nym panstwie, wzglednie poziom swobody podejmowania dziatalnosci gospodarczej,
sg efektem dobrego funkcjonowania instytucji panstwowych. One powinny zagwaran-
towac zaréwno odpowiedni poziom swobody podejmowania dziatalnosci, jak réwniez
sprostac interesom grup, ktére maja znaczny wptyw na wzrost gospodarczy. Regulacje
powinny by¢ odpowiednim kompromisem, zadowalajagcym rézne ,grupy” na rynku.
Warto zaznaczy¢, iz brak barier i restrykcji dla przedsiebiorcéw (wzglednie oséb prowa-
dzacych dziatalno$¢ gospodarcza) zmniejsza sie wraz z poziomem osigganych zyskéow
i rozwojem firmy [Vutkotic, Bacovic 2006]. W tej kwestii znaczacy wptyw posiadajg in-
stytucje panstwowe, ktére powinny rozwazy¢ odpowiednie struktury na rynku (lub ich
brak), aby utrzymac¢ wzrost gospodarczy i zwigzana z nim zdolno$¢ bankéw do zwiek-
szania rentownosci. Z badan Kristiny Nystrom wynika, ze ksztatt struktur jednostek orga-
nizacyjnych, aktywnos$¢ centralnej administracji rzadowej, struktury legislacyjne, dostep
do finansowania, mozliwo$¢ wspétpracy miedzynarodowej, a takze regulacje dotyczace
zatrudnienia, maja znaczny wptyw na wzrost gospodarczy [Sobel, Clark, Lee 2007; Amel,
Mach 2017].

Podsumowujac powyzsze, mozna stwierdzi¢, ze swoboda podejmowania dziatal-
nosci gospodarczej, a bardziej szczegétowo jej zakres, moze miec znaczacy wptyw na
podnoszenie aktywoéw oraz zwiekszanie rentownosci bankéw. Nalezy podkresli¢ réw-
niez, ze ekspansywna polityka kredytowa, bardzo czesto stymulowana przez panstwo,
ma wptyw na decyzje o rozpoczeciu podjecia dziatalnosci gospodarczej. Majg na nig
takze wptyw regulacje lub brak tych regulacji na rynku, gdzie réwniez bezposrednim
koordynatorem jest panstwo. Instytucje paristwowe maja bowiem bezposredni wptyw
na rozpoczecie oraz prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Swoboda podejmowania
dziatalnosci gospodarczej wyptywa nie tylko na kondycje bankéw, ale réwniez na wzrost
gospodarczy danego kraju czy regionu [Fuentelsaz, Conzalez, Maicas i in. 2015].
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Jakosé sgdownictwa i dlugosé podejmowania decyzji
przez sqdy

Przedsiebiorczo$¢ oraz wchodzenie nowych przedsiebiorstw na dany rynek sg zalezne
od wielu przestanek. Do takich nalezy zaliczy¢ stabilnos¢ polityczng, bezpieczenstwo fi-
nansowe, perspektywy rozwoju dla nowych firm, bariery wejscia na rynek, ale réwniez
sytuacje na rynku bankowym oraz jako$¢ sagdownictwa.

Z wielu badan wynika, ze przedsiebiorczos¢ ma istotny wptyw na wzrost gospodar-
czy [Chemin, 2009b]. Autor wskazuje w swoich badaniach, Ze nie tylko jako$¢ sadownic-
twa odgrywa istotna role dla przedsiebiorcéw (i w rezultacie z tym zwigzanym wzrostem
gospodarczym), ale istotny jest réwniez czasookres, w jakim sady podejmuja wigzace
decyzje. Wydawanie po dtugim czasie wyrokéw przez sady w sposéb oczywisty wptywa
negatywnie na kreatywnos$¢ nowych przedsiebiorstw na rynku. Analiza danych suge-
ruje, ze jakos¢ sadownictwa oraz dtugo$¢ podejmowania decyzji przez sady maja tak-
ze wptyw na istniejgce juz przedsiebiorstwa. Dtugos$¢ podejmowania decyzji prowadzi
w przedsiebiorstwach do wzglednej niepewnosci, a w dtugim okresie nawet do desta-
bilizacji finansowej, co z kolei przykladowo moze przektadac sie na brak inwestycji oraz
rozbudowy samego przedsiebiorstwa. Wydtuzanie proceséw decyzyjnych w konkluzji
moze réwniez prowadzi¢ do stagnacji (wzglednie mniejszego wzrostu) w sektorze ban-
kowym, z uwagi na to, ze wiele inwestycji jest finansowanych przy pomocy kredytéw
[Chemin, 2009b]. Nie mozna zapominag, ze tak zwane profesjonalne instytucje finanso-
we z definicji wystawione na ryzyko prawne bardzo czesto zmuszone sg mrozi¢ czesc
kapitatow wtasnych z tytutu toczacych sie sporéw natury prawnej. W obszarze dobrej
koniunktury i stabilnego otoczenia zewnetrznego aspekt ten nie ma zasadniczego
wptywu na stabilnos¢ sektora finansowego. Zupetnie inaczej przedstawia sie sytuacja
w okresie kryzysu i po kryzysie, kiedy to otoczenie zewnetrzne przestaje by¢ stabilne
i prognozowane, a ptynnos¢ finansowa i wiarygodnos¢ maja charakter priorytetowy.

Badania przeprowadzone przez M. Chemina [2009b] w Pakistanie przedstawia po-
nadto dodatkowe elementy, ktére uzyskuja z lepszej jakosci sgdownictwa. Ekspansja
przedsiebiorstw na danych rynkach prowadzita do zmniejszenia stopy bezrobocia, do-
prowadzajac do wzrostu liczby oséb sktonnych do otwierania kont bankowych i zacia-
gania kredytéw w bankach. Jakos¢ i szybkos¢ sadownictwa przetozyta sie wiec posred-
nio na lepsza sytuacje sektora bankowego [Chemin 2009b]. Znaczaca role sadownictwa
(w tym przypadku sadoéw pracy) przedstawia w swoich badaniach réwniez R. Espino-
sa [2017]. Po badaniach dokonanych na terenie Francji udowodniono, ze zmniejszona
liczba sadéw pracy (poprzez reformy) miata negatywny wptyw na poziom zatrudnie-
nia oraz na odsetek nowo-powstajacych przedsiebiorstw [Espiniosa i in., 2017]. Kolej-
ne badania, ktére potwierdzaja znaczenie dtugosci podejmowania decyzji przez sady,
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przeprowadzit Chemin [2009a] w Indiach. Potwierdza on, ze dtugos$¢ wydawania wy-
rokéw sagdu ma wptyw na wzrost gospodarczy oraz na aktywnos¢ gospodarcza kraju,
wzglednie regionu. Warto zauwazyc¢, ze w tym przypadku jakos¢ sagdownictwa oraz diu-
gos¢ podejmowania przez sady decyzji wytwarza sytuacje, ktérg mozna okresli¢ jako
,btedne koto”.

Jak zostato to przedstawione powyzej, lepsza jakos¢ sadownictwa przektada sie na
stopien przedsiebiorczosci, powoduje wzrost gospodarczy oraz pozytywnie wptywa na
sektor bankowy. Wynika z tego, ze kraje bogatsze, wzglednie lepiej rozwiniete, posiada-
jace mozliwosci poprawy sagdownictwa, beda miaty przetozenie na poprawe w gospo-
darce i w innych, wymienionych sektorach [Chemin, 2009a]. Potwierdzaja to réwniez
badania przeprowadzone przez Cusatelli i Giacalone [2014], ktére okreslaja, ze kraje,
w ktérych przeznacza sie wyzsze wydatki budzetowe na sadownictwo (np. na kompu-
teryzacje sagdownictwa), wptywaja na efektywnos¢ saddw oraz na dtugos¢ podejmowa-
nia przez nie decyzji. Obaj badacze podkreslaja réwniez, ze lepsza jakos¢ sadownictwa
(oprécz aspektéw wymienionych powyzej) pozytywnie wptywa na inwestycje zagra-
niczne w danym kraju oraz zmniejsza koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczych
[Cusatelli, Giacalone 2014].

Kolejny przyktad potwierdzajacy znaczenie sagdownictwa dla rozwoju gospodar-
Czego oraz zwigzanego z tym rozwoju przedsiebiorstw i gospodarstw domowych za-
miescili w swoich badaniach Lorizio i Gurrieri [2014]. Opisujg oni, ze inwestycje i wzrost
gospodarczy nie sg wytacznie zalezne od czynnikédw ekonomicznych, ale réwniez od po-
ziomu zaufania spoteczenstwa danego kraju do instytucji paristwowych [Lorizio, Gurrie-
ri 2014]. Papaioannou [2011] przedstawia ponadto badania, ktére podkreslaja, ze jakos¢
sadownictwa, ale réwniez dtugos¢ podejmowania decyzji przez sady, ma jednoznaczny
wptyw nainwestycje prywatne. Jest to spowodowane faktem, ze kraje ze wzglednie sta-
ba ochrong inwestoréw oraz dtugim czasem podejmowania decyzji przez sady sa mniej
rozwiniete, a ich gietdy wykazuja mniejszy poziom ptynnosci. Banki w takich krajach
udzielajg wtedy nizszych kredytéw, ktdre z reguty cechuje krotszy okres sptaty i wyzsze
odsetki [Papaioannou 2011; World Bank Group 2017; European Commission 2014].

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze jakos¢ sadownictwa, ktérego gtéwnym kre-
atorem i koordynatorem jest panstwo identyfikowana przez pryzmat dtugosci podej-
mowania decyzji przez sady, jest elementem wptywajacym na sektor bankowy. Jako$¢
saddw oraz zwigzany z tym czasookres, konieczny do podjecia wiazacych decyzji, majag
wptyw na wzrost gospodarczy, stabilnos¢ danego kraju (regionu) oraz rozwéj sekto-
ra bankowego. Jak zostato przedstawione powyzej, nieodpowiednio dziatajacy sys-
tem sadownictwa przektada sie na podejscie i oczekiwania inwestoréw oraz sektor
bankowy, ktéry udziela kredytéw na mniejsze kwoty z wyzszym oprocentowaniem
(podwyzszony wskaznik bezpieczenstwa). W zwigzku z czym wzrost gospodarczy jest
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wowczas wzglednie niewielki lub nawet catkowicie wstrzymany. Zapewnienie stabilno-
$ci w kraju prowadzi do rozwoju oraz zwigzanego z tym zaufania oraz inwestycji [Ko-
misja Europejska 20171. Inwestycji, ktére w duzej mierze sg dokonywane przy pomocy
sektora bankowego z mniejszym lub wiekszym wsparciem i zaangazowaniem struktur
organéw panstwowych.

Skuteczno$é a struktura nadzoru finansowego

Kwestia niezaleznosci w zakresie nadzoru finansowego po kryzysie finansowym jest
szeroko dyskutowanym tematem. Gaganis i Pasiouras [2013] zadaja pytanie: czy banki
centralne powinny sprawowac nadzor finansowy? Jezeli tak, w jakim zakresie nadzor taki
powinien by¢ dopuszczalny? Ponadto nalezy zada¢ sobie pytanie, czy nadzér nad ban-
kami powinien zosta¢ wykonywany wytacznie przez jedna instytucje. Warto zaznaczy¢,
Ze obecnie istnieja juz instytucje nadzorujace, ktére maja niezalezny charakter wzgle-
dem banku centralnego albo organéw panstwowych. Stawia to w szczegdlnosci banki
centralne przed nowymi wyzwaniami. Sama efektywnos¢ niezaleznych instytucji w dal-
szym ciggu jest w wielu przypadkach zalezna od wspotpracy z paristwowymi instytucja-
mi [Quintyn 2009]. Z przeprowadzonych badan Gaganis'a i Pasiouras’a [2013] wynika, ze
rentownos$¢ bankéw spada wraz ze wzrostem wptywu banku centralnego jako organu
nadzorujacego. Banki w krajach, w ktérych mozna odnotowac wyzszy poziom unifika-
¢ji organoéw nadzorujacych, odznaczajg sie mniejszym zyskiem oraz mniejszg efektyw-
noscig. Masciandaro i Volpicella [2016] podkreslaja, ze wptyw oraz rola samych bankdéw
centralnych jako organu nadzorujgcego réznia sie w zaleznosci od kraju. Dla przyktadu
dwa najwieksze banki centralne: Europejski Bank Centralny (ECB) i System Rezerwy
Federalnej (Fed) maja jako organy nadzorujace niewielki wptyw na nadzér bankowy
i przy tym wysoka niezaleznos¢ polityczng. W tym zakresie warto zaznaczy¢, ze badania
Tabak, Fazio, Karine i innych [2016] pokazuja, ze wzglednie silny nadzér nad sektorem
bankowym (wraz ze stabilnoscia cen) przektada sie na stabilno$¢ sektora bankowego (co
sprzyja generowaniu wyzszych zyskow). Nawet w czasach kryzysu finansowego mozna
byto zauwazy¢, ze banki (wzglednie kraje), ktére byty pod dobrym i mocnym nadzorem,
byty bardziej odporne na dziatania kryzysu [Tabak, Fazio, Karine i in. 2016]. Voille [2017]
podkresla dodatkowo, ze Europejski Bank Centralny, jako najwiekszy organ nadzorujacy
system bankowy w strefie euro, poprzez mozliwos$¢ przeprowadzenia tak zwanych stress
test, zyskat dodatkowe narzedzie ,wtadzy”. Z drugiej strony przeprowadzenie stress test
(w ktérym sprawdzano odpornos$¢ systemu bankowego na potencjalne nowe kryzysy
poprzez badanie tak zwanych scenariuszy skrajnych), dato poszczegélnym instytucjom
nowe mozliwosci analizy systemu oraz mozliwosci konkretnego oddziatywania na
newralgiczne sektory catego rynku.
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Buttigieg [2014] w swoich badaniach podkresla, ze, aby nadzér prowadzit do zamie-
rzonych efektéw oraz byt wykonywany z nalezyta starannoscia, instytucje publiczne po-
winny oddelegowac tenze nadzér (wzglednie cze$¢ nadzoru) do instytucji niezaleznych.
Podkresla, ze podczas takiej wspdtpracy niezwykle istotne jest odpowiednie zdefinio-
wanie wyznaczenia obowigzkéw, ale réwniez okreslenie poziomu niezaleznosci (od or-
ganu panstwowego) oraz doktadnego profilu kompetencji i obowigzkéw niezaleznych
instytucji. Masciandaro, Quintyn i Taylor [2008] dodaja, ze niektére funkcje nadzorcze
sg sprawowane w bardziej efektywny sposéb i prowadzg do lepszych rezultatéw, jeze-
li nadzér jest dokonywany przez podmioty ,poza” bankiem centralnym danego kraju
lub danej strefy ekonomicznej. Warto natomiast podkresli¢, ze skutecznos¢ organu
nadzoru w znaczacym stopniu rowniez zalezy od ,modelu dziatania” stworzonego dla
takiej instytucji. Rowniez w samej Unii Europejskiej roznorodnos¢ modeli jest duza i za-
lezna od intencji oraz zamierzonych efektéw nadzoru. Jednak kazdy przyjety model/
strategia dziatania powinny ewaluowac z biegiem czasu (a w szczegdlnosci w czasach
kryzysu), aby odpowiednio reagowa¢ na nowa sytuacje na rynkach [Buttigieg 2014].
Podobne obserwacje odnotowali Masciandaro oraz Romelli [2018], ktérzy w swoich ba-
daniach udowodnili, ze szczegélnie po ostatnim kryzysie finansowym (2007-2009) wiele
panstw zmienito swoje strategie nadzorcze oraz wptyw banku centralnego, wzglednie
jego nadzoér. Sam kryzys finansowy byt wiec ,punktem zwrotnym” oraz doprowadzit do
sprawdzenia istniejacych struktur nadzorczych i ich usprawnienia. Maciandaro i Romelli
[2018] podkreslajg jednak, ze sam kryzys finansowy nie moze by¢ uznawany za jedyny
powdd do wprowadzania zmian w istniejacych systemach nadzorczych. W niektérych
przypadkach zmiany zostaty dokonane, z uwagi na 0ogélng tendencje zmian w danych
obszarach. Z tego réwniez powodu mozna zauwazy¢ pewne podobienstwa w zakresie
nadzoru w poszczegdlnych panstwach. Istotnym elementem w przedstawionych ba-
daniach jest réwniez fakt, ze Maciandaro i Romelli [2018] jednoznacznie unikaja stwier-
dzenia, czy i w jakim stopniu wieksze zaangazowanie w zakresie nadzoru finansowego
przektada sie w rezultacie na wieksza stabilnos¢ i efektywnos¢ systemu bankowego,
wzglednie bankdw.

W Polsce po 1989 roku nadzér nad czescia rynku finansowego byt sprawowany przez
m.in. Prezesa Narodowego Banku Polskiego (nadzér bankowy), Komisje Nadzoru Ban-
kowego (nadzér bankowy) oraz Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (nadzér nad
rynkiem kapitatowym). Sprawowany nadzér miat wéwczas wymiar funkcjonalny i byt re-
alizowany obok innych funkcji NBP [Fojcik-Mastalska 2009]. Ewolucja polskiego systemu
nadzoru doprowadzita w 1998 roku do wytaczenia Prezesa NBP z funkgji nadzorczych
i przejecia petnej kontroli nad nadzorem przez Komisje Nadzoru Bankowego (KNB).
Prezes NBP zostat przewodniczacym KNB. W ramach procesu centralizacji polskiego
nadzoru w roku 1991 powstaje kolejna instytucja nadzorujgca polski system finansowy,
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Komisja Papierow Wartosciowych (KPW). Zostaje ona przeksztatcona w Komisje Papie-
réw Wartosciowych i Gietd (KPWiG). Finalnym etapem konsolidacji byt rok 2006 i po-
taczenie Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych z Komisjg Papierow
Wartosciowych i Gietd. Efektem tych pofaczen byto powotanie w 2006 r. Komisji Nad-
zoru Finansowego (KNF) (Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze..., art. 3, ust. 1). Kry-
zys finansowy z lat 2008-2009 uwidocznit, ze rozwigzania te nie byty pozbawione wad.
W efekcie czego powotano Komitet Stabilnosci Finansowej (nadzér makroostrozno-
sciowy). W polskiej rzeczywistosci post kryzysowej coraz wyrazniej stycha¢ zapowiedzi
powrotu nadzoru finansowego pod skrzydta Narodowego Banku Centralnego, co bez-
sprzecznie jest potwierdzeniem powrotu do koncepcji rosnacej roli banku centralnego.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze system nadzoru finansowego przeszedt
w ostatnich latach (a w szczegélnosci po kryzysie finansowym) wiele zmian i dostoso-
wat sie do nowych warunkéw na rynku gospodarki globalnej, w tym w Polsce. Daje to
instytucjom nadzoru finansowego wiecej mozliwosci kontroli i nadzoru nad systemem
bankowym. To z kolei prowadzi w rezultacie do mniejszej rentownosci w bankowosci
oraz rosngcego znaczenia narodowego banku i panstwa. Banki zatem preferowatyby
wieksza swobode w dziataniu lub wieksza niezalezno$¢ nadzorujacych ich instytucji. Na-
lezy stwierdzi¢, ze w wielu obszarach (krajach) nadzér jest dokonywany przez instytucje
nie tylko panstwowe, wzglednie niezaleznie panstwowe. Jak przedstawiono powyzej,
réwniez i te instytucje beda musiaty wspotpracowad z bankami centralnymi, aby w petni
wykonywac swoje dziatania. Banki centralne, szczegélnie te najwieksze, jak przyktado-
wo EBC czy Fed, sg na tyle niezaleznymi instytucjami, ze nawet wieksza liczba narzedzi
nadzoru niekoniecznie musi mie¢ negatywny wptyw na efektywnos¢ sektora bankowe-
go. W przypadku jednak bankéw mniejszych, takich jak polski czy wegierski, element
niezaleznosci juz nie jest tak ostry i jednoznaczny. Nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze do-
datkowe metody i mozliwosci nadzoru przyczyniaja sie do stabilnosci catego sektora
bankowego.

Whnioski

Zwiekszanie udziatu wiascicielskiego w sektorze bankowym jest tylko jednym z przynaj-
mniej kilku istotnych obszaréw wyraznej transformaciji roli pafistwa w kierunku aktyw-
nego kreatora rynku bankowego. Ztozona struktura systemu bankowego i relacji w nim
zachodzacych, jak réwniez charakteru i wptywu na bezpieczenstwo finansowe gospo-
darki realnej, determinuje konieczno$¢ aktywnego udziatu paristwa w znacznie szerszym
spectrum.

Przeprowadzona w ramach artykutu szersza analiza w tym zakresie pozwala na
stwierdzenie, Ze w erze wysoce zmiennego otoczenia zewnetrznego konsolidacja
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w aspekcie whascicielskim sektora bankowego nie moze by¢ utozsamiana jako gwaran-
cja wzrostu jego efektywnosci czy nawet stabilizacji. Pojecie Zrédet i przyczyn efektyw-
nosci w erze tak szybkich przemian utozsamiac nalezy znacznie szerzej i obejmowac
ono powinno réwniez aspekt niezaleznosci i charakteru nadzoru nad instytucjami fi-
nansowymi, sprawnosci dziatania instytucji sgdowych oraz swobody do podejmowania
dziatalnosci gospodarczej w danym kraju.

Dzisiaj juz wiemy, ze rynek nie jest w stanie zawsze w petni samodzielnie rozwigzac
kazdy problem i wyjs¢ z kazdej skrajnej sytuacji. Koncepcja petnej efektywnosci i sa-
moregulacji rynkéw finansowych w sytuacjach ekstremalnych, a do takich z pewnosciag
zaliczy¢ mozna wydarzenia z lat 2008-2009 i potem 2010-2013 (kryzys fiskalny), nie znaj-
duje zastosowania.
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Omnichannel as a Strategy of Customer Banking Service

Abstract: The aim of this article is to present and evaluate the possibility of providing fi-
nancial services in the form of omnichannel as a result of adaptation of banks’ strategies
to new market conditions and their operating environment. The trend of abandoning tra-
ditional forms of customer prospecting is visible in most European Union countries and
the forms with the scope of distribution channels used for banking services are getting
a subject to a constant process of changes and adaptation to customer needs. Changes in
organizational structures of banks will result primarily from new expectations of customers,
new technological solutions and regulatory requirements. The progressive digitization of
financial services is contributing to fundamental changes in the form of the distribution
channels used for financial services and one of the most popular is becoming omnichannel.
It consists in the provision by the bank of services that are fully integrated into one cohe-
rent environment, ensuring uniform and intermingling service processes. Omnichannel is
a kind of process that combines both communication with the customer and distribution of
financial products and consists in the conversion of banking services, the ability to maintain
the same relationship with the customer, regardless of whether he/she uses the services of
a branch or contacts through a mobile application.
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Wprowadzenie

W ostatniej dekadzie gtéwnym czynnikiem zmian w sektorze bankowym byt kryzys finan-
sowy, wptyw jego skutkow, a takze koniecznos$¢ dostosowania sie do nowych wymogow
regulacyjnych i ostroznosciowych, wprowadzonych przez instytucje nadzorcze. Jednak
zmiany wywofane kryzysem, nie byly i nie sg jedynymi Zrédtami przeobrazen struktur
organizacyjnych w strategii funkcjonowania instytucji bankowych na rynku ustug finan-
sowych. Réwnolegle obserwujemy pojawianie sie wielu nowych i r6znorodnych rozwia-
zan o charakterze infrastrukturalnym, ktére z jednej strony wywotane s zmieniajacymi
sie uwarunkowaniami technologicznymi, a z drugiej strony stanowia odzwierciedlenie
nowych preferencji oraz potrzeb zgtaszanych przez klientéw. Duze znaczenie dla przyj-
mowania nowych strategii organizacyjno-technologicznych bankéw ma takze wzrost
aktywnosci innych, niebankowych podmiotéw oferujacych ustugi finansowe (gtéwnie
Fintech) i wprowadzanie w zycie regulacji rozszerzajacych podmiotowa strukture ustug
bankowych na rynku (Dyrektywa PSD2). Wszystkie te elementy bazuja na rozwigzaniach
z zakresu digitalizacji ustug finansowych, ktére determinujg coraz wiekszy zakres wyko-
rzystywania nowych lub zmodyfikowanych kanatéw dystrybucji ustug.

Na tle tak zarysowujacych sie zmian rynkowych, pojawiaja sie liczne pytania badaw-
cze: w jakim kierunku i w jakim zakresie, postepowac beda zmiany na rynku ustug ban-
kowych w obszarze wykorzystywania nowych i zmodyfikowanych kanatéw dystrybucji
ustug finansowych? Czy elektroniczne i mobilne kanaty dystrybucji ustug bankowych
wyeliminujg tradycyjna (okienkowa) obstuge? Jakie sg korzysci i zagrozenia wynikajace
z wprowadzenia rozwigzan wykorzystujacych strategie omnikanatowosci?

W odniesieniu do tak sformutowanych pytan badawczych, weryfikacji poddano na-
stepujaca hipoteze badawcza: digitalizacja ustug finansowych przyczyni sie do zasadni-
czych zmian w formule wykorzystywanych kanatéw dystrybucji ustug, a jedng z najbar-
dziej popularnych bedzie omnikanatowosc.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie i dokonanie oceny mozliwosci
$wiadczenia ustug finansowych w formie omnikanatowosci, jako efektu dostosowywa-
nia sie strategii dziatania bankéw do nowych uwarunkowan rynkowych i otoczenia ich
funkcjonowania. Uzupetnienie oferty posrednictwa finansowego w postaci nowych ka-
natéw dystrybucji staje sie wyzwaniem i docelowym modelem biznesowym na rynku
ustug finansowych.



Omnikanatowos¢ jako strategia obstugi klientéw bankowych

Dostepnos¢ i wykorzystanie kanatéw dystrybuciji ustug
bankowych

Zmiany na rynku ustug finansowych przybierajg coraz szerszy zakres i réznorodng for-
me. W ich dystrybucji wykorzystuje sie sprawdzone, tradycyjne rozwiazania, chetnie
akceptowane przez klientéw, jak réwniez te, ktdre charakteryzuja sie innowacyjnoscia.
Na przestrzeni ostatnich kilku lat zmienity sie kanaty, za posrednictwem ktérych klienci
moga komunikowac sie z bankiem. Jeszcze kilka lat temu kategoria oddziatu bankowe-
go i call center stanowity podstawowy srodek komunikowania sie klientéw z instytucja
i dokonywania transakcji finansowych. Takie narzedzia, jak Internet czy telefon komér-
kowy, praktycznie w ogdle nie byly wykorzystywane ze wzgledéw na ich ograniczong
powszechnos¢. Obecnie Internet dociera do najbardziej oddalonych miejsc, jest tatwy
w uzytkowaniu i staje sie coraz mniej kosztowny. W Polsce wedtug danych Urzedu Ko-
munikacji Elektronicznej [Raport UKE 2017] na koniec 2016 roku, liczba wydanych kart
SIM wynosita 55,5 mlin, co przy liczbie mieszkaricéw Polski 38,4 mIn 0séb $wiadczy o na-
syceniu na poziomie ok. 144,2%. Jednoczes$nie na tle pozostatych panstw Unii Europej-
skiej, uzyskujemy wysokie parametry nasycenia ustugami mobilnego dostepu do sieci.
Wedtug danych na koniec 2016 r., wskaznik ten dla Polski ksztattowat sie na poziomie ok.
115% i byt znacznie wyzszy od $redniej dla Unii Europejskiej (83,9%). Mniej korzystnie
wyglada sytuacja z dostepem do ustug o charakterze stacjonarnym, gdyz znajdujemy
sie na ostatnim miejscu w Europie — wskaznik nasycenia wynosi 18,6%, przy sredniej dla
Unii Europejskiej — 32,7%. Jednak wiele czynnikow wskazuje na dynamiczny rozwéj takze
i w tym obszarze. Wynika to miedzy innymi ze stosunkowo niskich kosztéw korzystania
z tego typu rozwigzan. Miesieczny koszt ustugi o predkosci 10Mb/s-30 Mb/s wynosi ok.
18,24 Euro, a w Unii Europejskiej 25,32 Euro.

Internet zrewolucjonizowat wiele dziedzin zycia, w tym réwniez bankowos¢. W po-
réwnaniu do dziatalnosci stacjonarnych oddziatéw bankéw, stworzyt mozliwosé szyb-
kiego i mniej kosztownego dotarcia do klientéw i zaspokojenia ich potrzeb [Bersin,
Pelster, Schwartz 2017, s. 2]. Wzrost jego dostepnosci i powszechnosci jako kanatu ko-
munikowania, przyczynit sie do wydtuzenia i zmodyfikowania dotychczasowej listy do-
stepnych srodkéw dystrybucji ustug bankowych, zwtaszcza, ze spoteczenstwa w wielu
krajach zgtaszaja chec dalszego i szerszego wykorzystywania rozwigzan mobilnych.

Coraz wigksza powszechnos$¢ wykorzystywania narzedzi komunikowania sie przez
Internet sprawita, ze takze tego typu formy dostarczania ustug bankowych, sa coraz
powszechniejsze i ewoluuja w kierunku dostosowania sie do potrzeb klientéw. Widocz-
ne jest stosowanie wyrafinowanych metod pozyskania i/lub checi utrzymania klientéw,
przede wszystkim poprzez analize zasobéw informacji zgromadzonych w big data.
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Oprocz internetowych oraz mobilnych kanatéw dystrybucji ustug bankowych, ist-
nieja formy bardziej tradycyjne w postaci oddziatéw i bankomatéw. Sklasyfikowane
sposoby dystrybucji przyczynity sie do rozwoju bankowosci, ktéra moze przybierac na-
stepujace formy:

+ bankowosci internetowej (serwisy transakcyjne w przegladarkach WWW),

« bankowosci mobilnej (aktywne aplikacje na smartfony oraz lekkie wersje serwiséw
transakcyjnych),

- bankowosci terminalowej (bankomaty, kioski samoobstugowe),

- dedykowanej bankowosci komputerowej (poprzez zainstalowane na komputerze
oprogramowanie),

- bankowosci telefonicznej (poprzez serwisy IVR i bankowe Call Center),

- self banking, bazujacy na rozwiazaniach zachecajacych klientéw do samodzielnego
przeprowadzania operacji finansowe;.

Pomimo iz w ostatniej dekadzie udziat poszczegdlnych kanatéw zwigzanych z ob-
stuga klientéw ulegt znacznemu przeksztatceniu, to nadal jednym z najwazniejszych
sposobéw kontaktu z bankiem, pozostaje oddziat. Jego rola systematycznie sie zmniej-
sza, zwfaszcza w obszarach powigzanych z doradztwem, ptatnosciami i prowadzeniem

rachunku.

Rysunek 1. Kanaty komunikacji klientéw z bankiem

WYKORZYSTANIE KANALOW KOMUNIKACYJINYCH Z

BANKIEM
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oplacanie na rachunku depozytu probleméw
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®online/przez internet M bankomat telefon komorkowy/smartfon oddziat banku  mcall center

Zrédto: [EY Global Consumer Banking Survey 2014, s. 5].

Z badan przeprowadzonych przez bank ING wséréd 12 krajéw Unii Europejskiej
wynika, ze 47% uzytkownikéw smartfonéw i/lub tabletéw, uzywato ich do mobilnej
bankowosci w 2016 roku, a kolejne 16% wyrazito che¢ skorzystania w ciaggu nastepnych
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12 miesiecy [Economics 2018]. Dla poréwnania, na terenie USA wspdtczynnik ten wyno-
sit 53%, a w Australii 49%.

Rysunek 2. Odsetek oséb korzystajacych z bankowosci mobilnej w wybranych krajach
Unii Europejskiej (dane za 2016 r.)
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Rumunia

m % 0s0b korzystajacych z bankowosci mobilne;j

m % o0s0b deklarujacych chec korzystania z bankowosci mobilnej w
najblizszych 12 miesigcach

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie [International Survey Mobile Banking 2016].

Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzi¢ mozna, ze zmiany w kanatach
dystrybucji ustug bankowych, zapoczatkowane stosunkowo niedawno, sg procesem
nieodwracalnym. Ekonomisci Accenture wskazujg na trzy zasadnicze czynniki, ktére
przyczyniaja sie do ograniczenia znaczenia tradycyjnej bankowosci i dlatego pojawita
sie presja do wprowadzenia zmian polegajacych na digitalizacji. S3 nimi uwarunkowa-
nia makroekonomiczne, zmiany zwigzane z regulacjami oraz dojrzatos¢ rynku [Mcinty-
re, Gera, Macchi 2017]. Trend odchodzenia od tradycyjnych form dotarcia do klientéw,
jest widoczny w wiekszosci krajéw Unii Europejskiej. Formy i zakres wykorzystywanych
kanatéw dystrybucji ustug bankowych, podlegaja statemu procesowi przeobrazen
i dostosowywaniu sie do potrzeb klientéw. Obserwujemy coraz mniejsza liczbe od-
dziatéw, przypadajaca na 1000 mieszkancéw oraz zmniejszajaca sie liczbe bankoma-
téw. Tendencji tej towarzyszy coraz mniejsza skala obrotu gotéwkowego. Wszystkie
formy bezgotéwkowych ptatnosci zyskujg coraz wiekszg popularnos¢ [Carboé-Valverde,
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Linares-Zegarra 2009]. Potwierdzaja to dane o liczbie kart ptatniczych czy liczbie trans-
akdji z ich uzyciem. Bankowos¢ internetowa i mobilna powoli, lecz skutecznie, podbija
rynek. Z przeprowadzonych badar wynika, ze intensywniejsza dynamika wzrostu be-
dzie charakterystyczna dla krajow, ktére posiadajg wysoki stopien penetracji mobilnej,
przy stosunkowo niewielkim poziomie ubankowienia spoteczenstwa [Czepirska 2019].

Transformacja wykorzystywanych kanatéw dystrybucji i przejscie od tradycyjnych
do elektronicznych i mobilnych metod Swiadczenia ustug jest odpowiedzig na zmie-
niajace sie uwarunkowania nie tylko spoteczne i ekonomiczne, ale przede wszystkim
ze wzgledu na ekspozycje czynnikéw behawioralnych oraz akceptacje pogladow, przy-
zwyczajen i zachowan poszczegdlnych grup klientéw.

Identyfikacja klientéw i ich potrzeby na rynku ustug
bankowych

Kluczem do sukcesu na rynku ustug finansowych jest rozwdéj innowacyjnych technolo-
gii, ktére umozliwiajg budowanie spdjnych i dlugotrwatych relacji z klientami w kazdym
dostepnym kanale komunikacji. Nalezy jednak pamieta¢, ze priorytetem w dziatalnosci
kazdego banku jako instytucji posrednictwa finansowego jest zaspokajanie coraz bar-
dziej wyrafinowanych i zindywidualizowanych potrzeb klientéw. Spetnienie tych dwéch
wymogow jeszcze nigdy nie byto tak trudne jak obecnie, ze wzgledu na przemiane, jaka
w ostatnim czasie dokonata sie w wizerunku konsumentéw ustug bankowych - stali sie
mobilni, Swiadomi, wyposazeni w aplikacje ufatwiajace kontakt ze swiatem. Ogranicze-
niu ulegta ich lojalno$¢ wobec instytucji bankowej, ktdrg postrzega sie nie przez pryzmat
checi dtugoterminowego utrzymania klientéw, lecz statego dostarczania takich produk-
téw i ustug, aby uzyskac wysoki poziom ich zadowolenia i satysfakgji.

Projektowanie i wdrazanie rozwigzan uwzgledniajacych potrzeby klientéw staje sie
coraz bardziej popularne i powszechne, ze wzgledu na uzyskiwane efekty. Proces spraw-
nej i efektywnej obstugi, powinien bazowac na jasno zdefiniowanych i odpowiednio za-
planowanych etapach, ktére pozwola na trafne i skuteczne zaspokojenie ich potrzeb.
Dlatego w procesie dostarczania ustug finansowych, wyréznic¢ nalezy nastepujace etapy
(schemat 1):
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Schemat 1. Etapy dostarczania ustug finansowych
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Powyzsza procedura wynika przede wszystkim ze struktury spoteczenstwa. Przy-
ktadowo, w Polsce w 2015 roku, blisko 9 mIn Polakéw, czyli ok. 25% populacji naleza-
to do pokolenia tzw. milenialséw, czyli oséb komunikujacych sie poprzez social media,
dla ktérych Internet jest naturalnym i powszechnym srodowiskiem. W 2020 r. ta grupa
spoteczenstwa bedzie stanowi¢ w naszym kraju blisko 35% populacji pracownikéw. Ich
cecha charakterystyczng jest to, Zze nie rezygnuja oni z zakupéw tradycyjnych, ale bar-
dzo chetnie i czesto szukaja potrzebnych towaréw w ofercie e-sklepéw [Wirtualmedia
2018]. Jak pokazujg analizy firmy Accenture, 84% milenialséw odwiedza centra handlo-
we, a 68% woli kupowac elektronike w sklepach stacjonarnych.

Zapoznanie sie z potrzebami tej grupy klientéw i dostosowanie technicznych oraz
produktowych rozwigzan bankowych do zmieniajgcych sie zachowan i preferencji, sta-
nowi¢ bedzie jeden z gtéwnych czynnikéw determinujacych sukces banku na rynku
ustug finansowych. Nalezy zwrdci¢ uwage na integracje takich elementéw, jak: koncen-
tracja na potrzebach uzytkownika, wspoétpraca kazdej ze stron transakgji, przedstawie-
nie petnej realizacji ustugi w czasie, formalizacja i materializacja jej wszystkich elemen-
tow w sposéb zrozumiaty dla uzytkownikéw oraz kompleksowe ujecie catego procesu
ustugowego [Chmielarz 2013].

Reasumujac rozwazania na temat coraz wiekszej roli i znaczenia potrzeb klientéw
dla rozwoju kanatéw dystrybucji ustug finansowych, mozna stwierdzi¢, ze szybki wzrost
znaczenia i wykorzystywania urzadzen mobilnych i zmieniajace sie preferencje poszcze-
golnych grup demograficznych w spoteczenstwie, przyczynity sie do zmiany nie tylko
ich oczekiwan pod wzgledem preferowanych kanatéw kontaktu z bankiem, ale takze
w zakresie czasu, w ktérym powinna zosta¢ dokonana transakcja finansowa. Oczekuje
sie, ze banki beda wykonywaty takie operacje w czasie rzeczywistym, a to z kolei wymu-
sza poszukiwanie optymalnych, skutecznych i efektywnych rozwiagzan z zakresu infra-
struktury, poprzez ktére dostarczana jest ustuga finansowa.
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Koncepcja omnikanatowosci na rynku ustug bankowych

Rewolucja cyfrowa w bankowosci dopiero sie zaczeta. Wszyscy oczekujg zaréwno dal-
szych zmian, jak i coraz wiekszego tempa ich wprowadzania. Jak podkreslajg ekonomisci
z McKinsey [Manyika, Lund, Singer 2016], jestesmy w pierwszej fazie zmian systemowych
i strukturalnych w sektorze bankowym. Wiekszos¢ z nich oferuje swoim klientom zaréw-
no obstuge oddziatowg, jak i wysokiej jakosci witryny internetowe i mobilne aplikacje.
Jest to forma multikanatowosci [Verhoef, Kannan, Inman 2015], ktéra charakteryzuje sie
wykorzystaniem réznych metod i form sprzedazy produktéw i dostarczania ustug finan-
sowych na rynku. Obecnie najczesciej stosowanym podejsciem jest oferta cyfrowych
ustug, ktore staja sie nie tylko dodatkowa funkgja, ale w petni zintegrowanym mobilnym
kanatem komunikowania sie z klientami. Rozwigzania [Automatyka bankowa 2017], na
ktére sktadaja sie: obstuga okienkowa, urzadzenia samoobstugowe, call center, banko-
wosc internetowa oraz telefony komérkowe, dziataja zazwyczaj niezaleznie, wykorzystu-
jac wihasne procesy i dane zZrédtowe. Uruchomienie wielu réwnolegle funkcjonujacych
kanatéw komunikacji nie stanowi podstawy do uzyskania gwarancji sukcesu i zapewnie-
nia odpowiedniego standardu obstugi klientéw. Potrzeba zmniejszenia czy eliminacji ist-
niejgcych ograniczen doprowadzita do koniecznosci wprowadzenia nowej i bardziej sku-
tecznej strategii dziatania, wykorzystujacej omnikanatowos¢. Polega ona na dostarczaniu
przez bank ustug, ktére sg w petni zintegrowane w jedno spdjne srodowisko, zapewniaja-
ce jednolite oraz przenikajace sie procesy obstugi. Istotnym zjawiskiem w tej strategii jest
zdefiniowanie i podjecie préby odpowiedzi na pytanie: czy coraz bardziej dostepne réz-
ne kanaty kontaktéw z petentami oraz dostarczanie produktéw bankowych, beda wzgle-
dem siebie konkurencyjne, czy tez maja cechy komplementarne? Przykfadowo, jezeli
podczas dokonywania transakgji finansowych klienci bedg korzystali z kontaktéw z ban-
kiem w celu pozyskania informacji, np. od roboadvisera (elektronicznego doradcy) albo
informacje wstepne o produkcie beda dostarczane w formie elektronicznej lub mobilnej,
a do zamkniecia (sfinalizowania) transakcji bedzie potrzebna wizyta w placéwce banku,
to czy spotykamy sie ze zjawiskiem omnikanatowosci? Istotne jest, aby na kazdym etapie
obstugi klientéw informacje o nich byly weryfikowane i uzupetniane. Omnikanatowosci
nie nalezy utozsamia¢ z multikanatowoscia, co oznacza¢ moze wykorzystanie réznych
metod i form sprzedazy produktéw i ustug finansowych. W efekcie jest to kolejny etap
rozwoju w dostarczaniu ustug bankowych, w ktérym klienci, korzystajac ze smartfonéw
lub tabletéw, stanowig w petni zintegrowany mobilny kanat komunikowania sie z ban-
kiem. Dostarczanie ustug pojawi sie na poszczegdlnych etapach operacji finansowych
- otwierania nowego konta, dokonywania ptatnosci czy prezentacji dodatkowych, nie-
standardowych ustug finansowych.
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Wielokanatowy (multikanatowy) dostep do ustug bankowych, przyczynia sie do
mozliwosci wyboru serwisu adekwatnego do potrzeb. Omnikanatowos¢, to proces ta-
czacy zarbwno komunikacje z klientami, jak i dystrybucje produktéw finansowych. Po-
lega na konwersji ustug bankowych, zdolnosci do utrzymania tej samej relacji z klien-
tami, niezaleznie od tego, czy korzysta on z ustug oddziatu, czy kontaktuje sie poprzez
aplikacje mobilng [Romanowski 2015]. Jest to takze zharmonizowana obstuga klientéw
z wykorzystaniem wszystkich kanatow bankowych.

Bankowos¢ omnikanatowa nie oznacza jedynie oferowania dostepu do ustug ban-
kowych przy wykorzystaniu réznych kanatéw, takich jak: komputer, tablet, smartfon,
bankomat czy kontakt z pracownikiem (telefoniczny lub podczas wizyty w placéwce).
Zapewnia bezproblemowa obstuge klientéw poprzez ukierunkowane porady, produkty
i ustugi. W przeciwienstwie do rozwigzan wielokanatowych, klienci moga rozpocza¢ ko-
rzystanie z oferty banku w jednym kanale komunikacji i kontynuowac w innym. Podczas
rozmowy z konsultantem na infolinii, moga wystapi¢ z wnioskiem o kredyt, a umowe
podpisac online, bez koniecznosci wizyty w oddziale banku. Jednoczesnie bez wzgledu
na to, z jakiego kanatu korzystaja zainteresowani (telefon komérkowy, komputer, dorad-
ca w call center czy pracownik tradycyjnego oddziatu), powinni mie¢ dostep do takiej
samej oferty produktéw i ustug. Sprzedawcy ustug finansowych, dysponujac jednym
intuicyjnym interfejsem uzytkownika, usprawniajg swoja prace i podnosza poziom ob-
stugi klientéw. W ten sposéb powiekszajg zaséb informacji o uzytkowniku (tworzenie
big data) i moga opracowac dla niego odpowiedni produkt finansowy.

W bankowosci omnikanatowej interesanci przestajg by¢ klientami, a stajg sie inte-
resariuszami systemu informatycznego danej jednostki. Takie rozwigzanie powoduje
zdecydowanie wiekszg elastycznos¢ obustronnych relacji. To nie tylko bank dostoso-
wuje sie do konsumentéw, ale réwniez oni dopasowujg swoje oczekiwania do istnie-
jacej oferty [Ludwiczak 2017]. Dlatego wsrdd elementéw niezbednych do zachowania
strategii omnikanatowosci w dziatalnosci instytucji bankowych, dazy¢ nalezy przede
wszystkim do:

- Przygotowania elastycznej oferty, co daje mozliwosc¢ szybkiego i efektywnego do-
stosowywania do zmieniajacych sie potrzeb i preferencji klientow.

. Zastosowania nowego podejscia do pojecia lojalnosci, ktéra zmienia swoje znacze-
nie, ze wzgledu na wykorzystywanie innych form komunikacji. Banki i inne instytucje
finansowe, ktére beda odwotywaty sie do tradycyjnego znaczenia lokalnego charak-
teru ustug bankowych, nie beda mogty sprosta¢ wyzwaniom rynkowym. Lokalno$¢
w obecnym tego stowa znaczeniu oznacza bliskos$¢, cechy wspdlne (np. wspdlne zainte-
resowania, hobby itd.), a przede wszystkim relacje, ktére tgcza pewne grupy spoteczne
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lub osoby. Mniejsza wage przypisuje sie do znaczenia terytorialnego (lokalnos¢ w uje-
ciu przestrzennym).

« Wzrostu znaczenia zachowan behawioralnych oraz potrzeb w zakresie redefinicji
znaczenia lojalnosci i przywiagzania klientéw do marki. Brak kontaktéw bezposrednich
przyczynia sie do sytuacji, w ktérej transakcje pozbawione sa emocji, przywigzania
i empatii. Lojalnos¢ w ujeciu technologicznym, nie jest zgodna z tradycyjna optyka.

W nowej strategii funkcjonowania bankéw stosujgcych omnikanatowos¢, dostar-
czyciel ustug powinien wykorzystywac takie elementy, jak: udostepnianie danych dla
innych uczestnikéw rynku, ich analize, co oznacza, ze wszystkie elementy obstugi beda
potaczone w taki sposdb, ze klienci otrzymajg pomoc dopasowang do ich potrzeb. Bar-
dzo czesto uzytkownicy bankéw, poprzez zadawanie pytan, wpisy na portalach spotfecz-
nosciowych i platformach finansowych, inicjuja rozpoczecie procesu sprzedazy ustug
finansowych. Dla bankéw jest to okazja, aby dogtebnie zrozumie¢ potrzeby klientow,
a takze usprawnic i rozwijac te systemy, ktére charakteryzuja sie najwyzszym poziomem
rentownosci.

W poszukiwaniu optymalnych, skutecznych i efektywnych rozwigzan z zakresu
omnikanatowosci, najistotniejsze znaczenie przypisuje sie infrastrukturze, poprzez kté-
ra dostarczane sg ustugi finansowe. Banki dostrzegajg i wykorzystuja takze cyfryzacje
oraz nowe rozwigzania technologiczne (np. Fintech) w zakresie Swiadczenia ustug, ktére
spetnig oczekiwania i potrzeby klientéw. Ekonomisci z McKinsey wskazali na kilka zasad-
niczych cech charakteryzujacych omnikanatowos¢ [2017]:

- Klienci korzystajacy z ustug bankowosci omnikanatowej wykorzystujg ponad 80%
oferty produktowej banku, a takze uzyskuja dzieki temu ponad dwa razy wiecej ko-
rzysci niz uzytkownicy, ktérzy wykorzystuja tylko jeden kanat komunikacji z bankiem.
- Duze znaczenie dla tej grupy klientéw ma sprzedaz cyfrowa, dlatego banki wyko-
rzystujace rozwigzania z zakresu omnikanatowosci, koncentrujg sie na ustugach cyfro-
wych, poprzez ktére dostarczaja nawet 50% swojej oferty.

- Telefon komorkowy jest najczesciej wykorzystywanym narzedziem w ustugach
omnikanatowosci. Uzytkownicy mobilnego kanatu, loguja sie do systemu bankowe-
go prawie dwa razy czesciej niz uzytkownicy online. Liczba tego typu logowan rosnie
srednio 0 10% rocznie (online - spadek o $rednio o0 6%).

- Migracja klientéw z tradycyjnych kanatéw dystrybucji (oddziat) do cyfrowych tech-
nologii sugeruje, Ze nie rezygnuja oni z dotychczasowych sposobéw komunikacji. To
oznacza, ze cyfryzacja uzupetnia, a nie ogranicza wykorzystanie tradycyjnej formy
sprzedazy produktéw bankowych za posrednictwem oddziatéw.

+ Poprzez omnikanatowo$¢ banki osiggaja wyzsza efektywnos¢ kosztowa.

« Z wirtualnych mechanizmoéw interakgji, w celu uzyskania porady za posrednictwem
zdalnego kanatu, korzysta tylko 22% klientéw. Poprzez takie rozwigzanie nastepuje
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identyfikacja klientéw, ktérzy sa bardziej otwarci na wirtualne relacje, a banki w ten
sposéb moga wykorzystac caty swoj potencjat.

W dyskusjach dotyczacych przysztosci Swiadczenia ustug finansowych [Jorda 20171,
wskazuje sie na wykorzystanie rozwiagzan z zakresu omnikanatowosci w kontekscie oce-
ny zmian zachodzacych na rynku. W poréwnaniu do strategii multikanatowej, gdzie do-
stepne sg rézne formy dystrybucji ustug finansowych, omnikanatowos¢ to zespolone
rozwigzania techniczne i technologiczne, ktére majg stuzy¢ zapewnieniu komfortu i sa-
tysfakcji w zakresie dostarczania klientom ustug finansowych.

Przyczyny zmian w sirategii bankéw

Wdrazanie koncepcji omnikanatowosci wykorzystuje kilka przestanek i uwarunkowan.
Jedna z nich jest dazenie do dezintermediacji, czyli eliminowanie posrednikéw w do-
konywanych transakcjach rynkowych, co oznacza skrécenie faricucha (etapéw) dostar-
czania produktéw i ustug pomiedzy ich dostarczycielem a odbiorcami (beneficjentami)
w takim zakresie, aby zapewnic¢ rozwigzania, korzystne dla kazdej ze stron. Przyktadem
moze by¢ dazenie do ograniczenia kosztéw transakcyjnych. Istotnym elementem jest
takze utrzymanie, a nawet poprawa dotychczasowych relacji pomiedzy partnerami. Ko-
lejng przestanka do wprowadzenia strategii jest zmiana modelu biznesowego bankéw
z dotychczas stosowanego, bazujacego na polityce wprowadzania produktu, na model
biznesowy, zorientowany na klienta. Podstawowe zaleznosci i site oraz kierunek wptywu
przedstawia schemat 2.

Schemat 2. Zmiany w zakresie modelu biznesowego bankéw (przesuniecie od
zorientowanego na produkt do zorientowanego na klienta)
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Zrédto: [Open Banking 20171.
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Przy wykorzystaniu omnikanatowosci powstaje nowy sposéb komunikowania sie
z klientami. Podstawa jest poznanie ich potrzeb, przyzwyczajen, preferencji, a nawet
zdarzen, ktdre czesto maja charakter osobisty. Jednak taki sposéb relacji wymaga szcze-
gotowych, systematycznie uzupetnianych i stale monitorowanych danych. Ich pozyska-
nie utatwi komunikacje oraz opracowanie dedykowanego dla nich produktu. Niezmier-
nie istotnym elementem tworzacej sie omnikanatowosci jest zbieranie, segmentowanie
i systematyzowanie informacji o obecnych i przysztych klientach. Dlatego big data jest
nieodzownym elementem strategii i poszukiwania elementéw przewagi rynkowe;j.

Gtéwnym obszarem oczekiwan klientow wobec bankéw jest uzytecznos¢ oferty
i bezpieczenstwo jej wykorzystania. Posiadajac szeroki dostep do informacji (niemal
w czasie rzeczywistym), klient ma mozliwo$¢ szybkiego, sprawnego i skutecznego
poréwnania ofert i dokonania wyboru tej, ktéra jest najbardziej dla niego uzyteczna,
a oferta ustug okienkowych w postaci sieci placéwek bankowych, wykorzystywana jest
coraz czesciej do finalizacji transakcji bankowych.

Zakonczenie

Rozwazania zawarte w niniejszym opracowaniu na temat specyfiki, korzysci i zakresu
wykorzystywania ominikanatowosci w budowaniu dtugoterminowej strategii funkcjo-
nowania bankéw na rynku ustug finansowych, pozwalaja na sformutowanie wniosku,
Ze pojawit sie stopniowy, ale systematyczny spadek znaczenia i roli oddziatéw banko-
wych jako kanatéw dystrybucji ustug. W coraz mniejszym zakresie s3 one miejscem,
w ktérym dokonuje sie transakcji finansowych, takich jak przelewy czy operacje depo-
zytowo-oszczednosciowe. Jednoczesnie wzrasta znaczenie wykorzystywania swiadczen
w formie mobilnej czy elektronicznej. Dane obrazujace skale tego zjawiska $wiadcza
o dynamicznym rozwoju rynku ustug internetowych (stacjonarnych i mobilnych) i da-
zeniu do szerszego oraz bardziej powszechnego zastosowania rozwigzan wykorzystu-
jacych omnikanatowos$¢ jako docelowa formute dostarczania produktéw finansowych.
Dotychczas wykorzystywane kanaty dystrybucji (oddziatowe, mobilne i elektroniczne),
mozna efektywnie stosowac do rozwoju strategii omnikanatowosci. Podejscie to charak-
teryzuje sie wystepowaniem na rynku wielu partneréw o réznych elementach charakte-
rystycznych w zakresie oferty rynkowej, ale ich cecha wspdlna jest dazenie do zdobycia
i zweryfikowania jak najwiekszej ilosci informacji o klientach, a nastepnie dostosowania
odpowiednich produktéw do ich potrzeb. Koncepcja ta jest priorytetem w dziatalnosci
bankéw, ktére daza do uzyskania przewagi rynkowej. Bankowos¢ relacyjna zastepowana
jest forma transakcyjng, co przyczynia sie do wykorzystywania nowych lub zmodyfiko-
wania dotychczasowych kanatéw dystrybucji ustug finansowych.
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Ocena strategii dziatan wykorzystujacych omnikanatowos$¢, pozwala na wskazanie
zaréwno korzysci, jak i negatywnych skutkéw. Nastepstwem zmian w strukturze i zakre-
sie wykorzystywanych kanatéw dystrybucji ustug bankowych jest spadek liczby oddzia-
téw i stanu zatrudnienia, co odzwierciedla potrzeby dzisiejszych klientéw. Ograniczenie
kontaktu z doradca na skutek cyfryzacji, oznacza réwniez mniej stanowisk sprzedazo-
wych oraz miejsc pracy w call center. Klienci stajg sie coraz bardziej samodzielni, a znacz-
ng czes¢ problemoéw sg w stanie rozwigzac sami. Dlatego tez relacje pomiedzy bankiem
ainteresariuszami beda opierac sie na zaufaniu i kreowaniu wartosci, a pozostate zmiany
wynikng z oczekiwan ze strony uzytkownikéw oraz rozwigzan technologicznych i wy-
mogow regulacyjnych.
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Infroduction

A service company, operating in an industry such as the construction industry, requires
a special approach on the aspect of financial management. The current understanding of
this research area focused mainly on bringing it to financial accounting, financial repor-
ting, and at best to the elements of management accounting. Moreover, management
accounting tends to be reduced to quantitative methods that are mainly used only in
production activities. However, such topics as the technical cost of manufacturing, cal-
culating the costs of average operations or determining the break-even point for single
or multi-assortment production, characteristic of manufacturing industries, are often
difficult to implement into service activities. The utilitarian aspect of similar methods
and techniques is therefore strongly limited for business activities based on specialized
employees in particular in the case of knowledge-intensive business services — KIBS [Bo-
hatkiewicz, Gancarczyk, Dileo 2017, pp. 469-487]. Due to the intangible nature of the
activity nad main resources (mainly human capital), as well as the nature of the “produc-
tion process of services’, it is necessary to apply other methods of financial management.
The literature on the subject indicates here a number of indicators for financial analysis
and financial controlling. However, there is no critical analysis of the utilitarianity of these
indicators in economic practice, as well as the assessment of the reliability of the results
obtained. It turns out that some of the indexes indicated do not reflect the specifics and
financial condition of the organization, and even some indicators analyzed in isolation
from others and without context taken into account (e.g. business environment) may
lead to wrong conclusions. This in turn may result in making wrong management deci-
sions. Along with the growing importance of service companies (including Knowledge
-Intensive Business Services), as well as the emergence of industrial and organizational
crises, the importance of systematic financial controlling process grows.

At the same time, the recent economic crisis in the construction industry in 2012-
2015 in Poland clearly demonstrated the role of financial directors, controllers and fi-
nancial analysts. The crisis affected the profitability of projects, resulted in reduced re-
venues and financial liquidity of the companies, which in turn led to the bankruptcy of
enterprises. Companies that had financial reserves and had at least elements of financial
controlling processes, had to reduce the activity and costs, including employment, yet
managed to survive on the market. The difficult situation in the entire industry has hi-
ghlighted the importance of an effective management information system and the pro-
cess of financial controlling, adequately matched with indicators to the nature of opera-
tions and strategic goals of an organization.

The aim of the paper is to identify and systematize the key tools and indicators for
financial controlling in service enterprises which facilitate the effective management de-
cision making process especially during improving the financial condition of a company.
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with Particular Emphasis on Improving Financial Condition

The article is a conceptual review and based on a review of literature from the crisis of
the construction industry in Poland in 2012-2018. The paper provides two contributions
to the to the current literature in the field of management accounting and financial con-
trolling in service enterprises. First, it provides a comprehensive approach to financial
controlling by integrating the most crucial tools and indicators useful during after-cri-
sis recovery process of a company. Second, it proposes a theoretical model of financial
controlling in service companies. The model was based on three perspectives: historical
reporting, maintaining the continuity of the company in a crisis situation as well as deve-
lopment and improving a competitive position of a company.

The value of work can be its utilitarian character, consisting in the possibility of buil-
ding a controlling system of a service enterprise based on key indicators and tools that
reliably present the financial condition of an enterprise and enable effective and effecti-
ve management decisions to be taken in each of the company’s specific prospects.

Financial Controlling - concept

The term “controlling” comes from “control” and is understood as management, control,
and regulation of the activity [Naru¢ 2013, p. 33]. It is one of the organizational manage-
ment subsystems, focused on “obtaining information and data, planning and controlling
the operations of the enterprise” [Karmanska 2006, pp. 457-459; Naru¢ 2013, pp. 33-34].
Controlling is essentially divided into strategic controlling, which serves the manage-
ment of planning and control processes at the strategic level of business management
[Struzycki 2002, p. 376] and operational control of the company’s control and manage-
ment processes in the short term [Wozniak 2008, pp. 26-27] between which feedback
occurs. Financial controlling is focused on controlling the processes of data and financial
information management in order to create the optimal decision environment at the
strategic and operational levels. It essentially involves one of the management functions
of planning, including forecasting, creating strategic, tactical and operational plans,
along with continuous evaluation of achieving the company’s goals [Naru¢, Nowak, Wie-
loch 2008, p. 33; Stoner, Freeman, Gilberth 2001, p. 25, 263]. It is a part of strategic and
operational controlling in addition to such types as: investment, production, logistics,
marketing, sales, research and development, personnel, quality and ecological contro-
lling [Karmanska 2006, p. 475]. This term is sometimes used interchangeably with the
term “controlling’, but it should be pointed out that their scope and functions overlap
only partially [Leszczynski, Wnuk-Pel 2010, p. 639]. Utilitarian nature of financial control-
ling is therefore based on the fact that the results of this activity are to support the deci-
sion-making process aimed at achieving the company’s goals [Kowalak 2013, p. 8].
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Tools and indicators used in the ex post analysis - historical
reporting

Financial controlling in a service enterprise starts with an analysis of individual cost cate-
gories. According to the Accounting Act dated 29 September 1994, costs are defined as
“probable decreases in the reporting period of economic benefits, with a reliably deter-
mined value, in the form of a decrease in the value of assets, or an increase in the value
of liabilities and provisions that will lead to a decrease in equity or increase its shortfall
in a different way than withdrawal of funds by shareholders or owners”. Cost according
to Cebrowska [2005, p. 525] is “value of resources (factors of activity) expressed in value,
incurred in order to obtain a specific useful effect, e.g. product, semi-finished product
or service” It is a factor influencing the financial results of the organization. At the same
time, the expense is “any reduction in the company’s cash, regardless of the purpose of
their incurring” [Wozniak 2008, p. 101].

The most common cost classifications by type are among others: depreciation, wa-
ges, consumption of materials and energy, external services, taxes and fees, social secu-
rity and other benefits, other types of costs), final products (direct and indirect costs),
cost centers (e.g. costs of individual organizational departments, e.g. production costs,
costs of sales, marketing, controlling etc.), performed function in the enterprise (e.g. de-
sign, production, supply, distribution, sales), reaction to changes in the size of activity
(fixed, variable), type of economic activity (financial, operational, investment), structure
and economic content (simple and complex costs), control possibilities (controllable, un-
controlled), postulated costs (planned, standard), period they are assigned to (current
period, future period), tax dependency (tax-deductible costs and not tax-deductible)
[Naruc 2013, pp. 47-48]. It is particularly useful to divide them into the following groups:

- Fixed costs, including rent, energy, telecommunications, accounting, IT, legal, acco-
unting services, property insurance, third party liability insurance, cleaning, mainte-
nance services etc.

- Variable costs, depending on the number and size of projects being carried out and
the number of employees,

- Remuneration costs divided into organizational departments (the level of aggrega-
tion in this case depends to a large extent on the function performed by specific gro-
ups of people in the organization or on the location within the organizational structu-
re). Salaries are also divided into so-called remuneration of production employees and
remuneration of auxiliary functions (administration and management).

The classical division into departmental costs and general management costs in
practice may make analyzes and decisions more difficult. It is worth emphasizing that
the costs of remuneration are usually classified as variable costs, i.e. dependent on the
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volume of production. In practice, however, these are fixed costs in the short term, and
variables the long-term. It takes time to recruit and train new employees. Similarly, dis-
missing employees is usually associated with a period of notice, but in principle the hi-
gher their position in the hierarchy and the longer the seniority, the longer the period
of notice. In addition, employment reduction may generate additional short-term costs
in the form of, among others, severance pay, the equivalent of unused vacation time,
which can often be a problem for companies in poor financial condition. At the same
time, along with redundancies, there is a loss of production capacity, which makes an
adequate level of income difficult to obtain.

Adopting the appropriate classification of costs is important due to conducting fur-
ther analyzes and creating indicators (e.g. hourly rates). The classification should also
allow to evaluate the progress in achieving strategic, operational and tactical goals re-
sulting from the adopted strategy of the company. Cash flow perspective is also crucial
- the actual turnover of cash, reflected in cash expenditure. For this reason, someone
gathering financial data should pay particular attention to it and distinguish the concept
of costs from expenses, as well as have information whether the data they receive are
values from accounting perspective, market values or reflect cash turnover. In historical
reporting, attention is paid to changes of individual cost items according to various clas-
sifications, e.g: fixed costs, salaries, overheads and departmental costs.

The classic financial analysis, including the evaluation of the development of indi-
cators from such groups as indicators of the structure of assets and their dynamics, fi-
nancial liquidity, profitability or debt, does not play a key role in controlling. First of all,
basing on historical data (typical ex post analysis) does not solely provide reliable pro-
gnosis for the future e.g. in forseeing an industry crisis. An ex ante analyzes and ongoing
systematic assessment the financial conditio is required. Nevertheless, these indicators
can and should be used as a kind of complement to the financial controlling system of
a service company. Their utilitarianity will often be reduced to the possibility of repor-
ting the historical status and to assess the degree of fulfillment of the assumed financial
strategic plans of the enterprise.

Tools and indicators used to maintain the continuity of the
service company

The most important aspects of this area are financial liquidity and debt management.
These two factors mainly determine the continuity of the service enterprise on the mar-
ket from financial point of view.
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Financial liquidity or the ability to timely pay liabilities [Gorczynska, Wieczorek-Ko-
smala, Znaniecka 2008, p. 62; Jerzemowska 2006, p. 135, Gabrusewicz 2005, pp. 256-257;
Cicirko 2010, pp. 11-13, Kowalska 2013, pp. 223-224] - its maintenance and cash mana-
gement becomes the first priority issue, in particular the emergence of the financial crisis
[Kowalska 2013, p. 223]. It is assumed that the loss of financial liquidity is the main reason
and introduction to the bankruptcy of the enterprise [Sierpinska, Wedzki 1997, p. 71.

In the event of a threat to financial liquidity of a service company and lack of syste-
matic financial controlling, one of the first, simplest analyzes are daily analyzes:

- Bank accounts balance,

- VAT accounts balance,

- Guarantee limits (e.g. for performance guarantee for the proper performance of the
contract and tender deposits in the public procurement system),

- Factoring limits,

- Values of overdue invoices and receipts, preferably with aging of liabilities divided
into 0-30 days, 31-60 days, 61-90 days, 91-180 days and over 180 days,

- Analysis of the possibility of payment of public and statutory charges, including: so-
cial security contributions, Value Added Tax, Personal Income Tax, other obligations,

- Analysis of the possibility of payment of expenses necessary to incur, which have
priority in payment (e.g. remuneration, rent, energy, accounting, legal, IT services, etc.),
« Analysis of invoices and bills related to external services (costs of subcontractors:
both natural and legal persons), which will be issued within the next 1-2 months.

One of the key tools while dealing with poor financial conditions, however, beco-
mes a daily calendar of expenses and receipts, which allows one to conduct ongoing
control of the company’s cash supplies. If it is impossible to pay all the liabilities, it may
be necessary to reach agreements and settlements with the creditors. The schedule of
expenditures and receipts plays a key role here due to the necessary repayment plan-
ning (usually in parts, not on a one-off basis). Particularly in the case of large financial
arrears, it is important to draw up a list of creditors and the amounts due to them. It is
needed, among others, for tax purposes (VAT adjustment), reporting in, among others,
restructuring processes (conducted by court or internally). The inventory of the overdue
liabilities, payments of liabilities covered by agreements and settlements, and so-cal-
led disputable claims is necessary then. It is also an important source of information
in the course of evaluating the change in the financial condition of an enterprise (liabi-
lities covered by agreements and settlements in total liabilities or liabilities covered by
agreements and settlements in total overdue liabilities).

It should be noted that, contrary to the widespread assessment of the negative situ-
ation of over-liquidity, which is usually supposed to improper use of financial resources,
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enterprises with periodic over-liquidity may have a better starting point and chance of
recovering from the crisis thanks to their cash reserves (see: Toyota case).

The cycle of receivables in days may be useful for analyzing the rationality of com-
mencement of operations aimed at obtaining factoring or related financial products.
An analysis of the cycle of liabilities in days in the crisis situation is characteristic of the
previous perspective (historical reporting), it seems to be less important for making
management decisions. The more important information is received from the aging of
liabilities together with an in-depth analysis of the type of costs that arise, which may
become disputable claims or may pose a threat to the continued functioning of the en-
terprise. The daily analysis of expenses and the accompanying receipts also supports
this process.

The next steps for controlling a financial service company include such analyzes as:

- The state of annual completion for the current year, i.e. the current projected reve-
nue, resulting from contracts signed with clients in relation to the income resulting
from the forecast of the profit and loss account (so-called pro forma profit and loss
account),

+ Annual state of annual completion for the following year.

In addition, among the indebtedness ratios worth applying in this area are: the suf-
ficiency ratio of operating cash to repaying total debt, the general cash adequacy ratio,
the repayment ratio of long-term liabilities, the ratio of immediately payable liabilities
treasury ratio (cash coverage of liabilities immediately due).

Tools and indicators used to increase the level
of competitiveness in the market and the development
of the company after the crisis

When faced with the economic crisis in the industry and the difficult financial situation
of the company, it is very easy to fall into the trap of focusing on the current financial
difficulties, lack of cash and debt management. However, it is necessary that financial
decision-makers also have the skills and tools to analyze the situation ahead, so that the
fight against the crisis is not limited only to solving current problems, but part of a wider
financial plan leading to the achievement of the organization’s strategic goals.

The hourly rate plays the leading role in the operation of service companies. If the
given service or market has a more aggressive pricing policy, and the companies opera-
ting on the market apply the lowest price strategy, hourly rate as an indicator of compe-
titiveness is even more important. Hourly rate is understood as the employee’s hourly
cost of work, covering at least direct costs, and preferably total costs and margin. In the
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event of a price war, like the one which took place at the end of the first financing period
of Europan Union for road construction industry in Poland in years 2009-2014, hourly
rates tend to be undervalued. During Polish crisis in construction industry, hourly rates
calculated in the bids prepared by the companies (both design and construction compa-
nies) that competed in tenders (public procurement system) were understated to such
an extent that they barely covered direct costs. The ultimate goal was to servive on the
market by acquiring a limited number of works with high competition and huge price
pressure from other bidders who also balanced on the verge of bankruptcy. Unfortuna-
tely, such low levels of hourly rates resulted in further bankruptcies and extremely low
prices on the market for future public tenders.

Another indicator is the share of external services (external costs) in total project
costs. It is assumed that this index should not exceed 50%. However, the allowed limit
may be higher due to, for example, project’s projected profitability, desire to increase
turnover and financial cash-flow plans. However, it should be noted that in the case of
a company struggling with the effects of an industry crisis, a high proportion of external
services in projects will pose a threat to maintaining short-term liquidity.

At the same time, the ratio of remuneration costs to total costs also plays an im-
portant role in determining the level of knowledge-insivity of the enterprise (company
based on intellectual capital, treated as a key source of competitive advantage), but also
indicates the level of risk of business activity. If the costs of remuneration constitute a si-
gnificant component of total costs (50% and more), each price pressure on the labor
market will cause the significant increase in salary costs regardless of the production
volume. At the same time, these costs, as already indicated, are not easily reducible in
a short period of time. Moreover, employment reduction may result in external costs
such as departures of subsequent employees, loss of production potential difficult to
restore in a short period of time.

In addition to specifying the planned break-even point based on projected revenues
and costs, itis important to undertake a bankruptcy risk analysis, which can be undertak-
en in a number of ways [Antonowicz, Antonowicz 2009, pp. 210-218], among others on
the basis of the point assessment model of bankruptcy risk according to E. Maczynska, M.
Zawadzki, M. Zuchowski and J. Janka [Maczynska 2004, pp. 107-117] or according to the
so-called “poznanski model” according to M. Hamrol, B. Czajka and M. Piechocki [Hamrol,
Czajka, Piechocki 2004, pp. 35-391. In order to analyze the threat of insolvency, various
indicators are used, which often benefit from historical reporting. These will be: return
on equity, total assets profitability, equity to foreigner ratio, share of working capital in
total assets, current liquidity, burden on financial surplus, general debt, working capital
turnover [Korol 2013, p. 53; Wedzki 2003, p. 283; Prusak 2005, p. 113]. Generally speak-
ing, however, the lower financial liquidity, the greater the share of external financing
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(foreign capital) and the higher the operating costs in working capital, the higher risk of
bankruptcy is [Adamus 2015, p. 44, Korol 2013, p. 53].

Financial controlling model in a service enterprise

As indicated in the introduction, financial controlling of service companies, in particular
those in a difficult financial situation, requires a different approach from that known from
manufacturing companies. Figure 1 shows a model of such a process in a service enter-
prise. The analysis basically involves three-time perspectives, i.e.:

1. refers to the past (ex post analysis) - historical reporting,

2. present (ex tepora analysis) — leading to the continuity of the company’s opera-

tion in a turbulent environment (e.g. industry crisis) or financial problems

3. concerns the future (ex ante analysis), leading to the development of the compa-

ny and obtaining a state of competitiveness.

Historical reporting is based on indicators of financial analysis, working capital and
change dynamics of individual cost categories. Based on that, guidelines for financial
management of a company in crisis arise. The aim is to stabilize the financial situation.
Maintaining the continuity of the company’s operation is accomplished through a num-
ber of key indicators and tools indicated in figure 1. and is based to a large extent on
debt management (so-called overdue liabilities) and improvement and maintenance of
the financial liquidity of the organization. At the same time, in this area measures must
be taken to secure the chief management from liability with all of their assets for the
company’s liabilities in the situation of failing to submit a bankruptcy petition within
the deadline' [Adamus 2015, pp. 36-44]. Along with the company’s financial problems,
conclusions are drawn that allow for focusing efforts to rebuild the deteriorated produc-
tion potential and increase the competitive position on the market. The key indicators
and tools at this stage are: hourly rate, share of remuneration costs in total costs, share
of external services in project costs, projected break-even point and balance of limits of
guarantee and factoring products (activities of the financial intermediaries sector). On
the basis of this comprehensive analysis and thanks to the continuous collection of data,
the financial situation is evaluated using historical reporting. The goal in this case is to
secure a good financial situation, to prepare for the next downturn on the market and to
further develop the company.

"E.g. in the case of Polish legal organization form called ,spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia”.
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Figure 1. Financial controlling model for service enterprises
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Key areas of activity of financial intermediaries for service
companies after the industry crisis

Financial intermediation in the activity of service enterprises is usually focused on the
search for new sources of financing of the business activity. In the case of organizations
facing the consequences of the crisis, obtaining new loans and credits may not only be
unreasonable, but also impossible, as a result of a negative assessment of creditworthi-
ness and low financial rating [Sierpifska, Wedzki 1997, p. 7]. A solution that may, howe-
ver, support the activities of this type of companies are products such as factoring and
related products. Financial intermediation should in this situation take into account the
specificity of the industry in which the enterprise operates. For example, service compa-
nies in the construction industry are characterized by the fact that their main contrac-
ting entities are public administration units of various levels. Thus, projects are mostly
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obtained from the public procurement market, which means that it is necessary to start
in public tenders. Among the requirements to start in tenders, in particular for larger
projects (e.g. over PLN 100,000), one of the most common requirements is to performan-
ce guarantee, and then, after winning the tender and with the signing of the contract,
a bid deposit. While the tender deposit usually falls within the financial possibilities of
even small enterprises, the performance guarantee usually equals 5-10% of the contract
value and is usually paid for the period longer than the timeframe of the project, but also
until the end of the warranty period (e.g. 5 years after the completion of the project).
Few companies in a difficult financial situation can freeze such value financial capital for
such a long period of time. Therefore, organizations dealing with financial and insurance
intermediation from the perspectives of the companies in question, have the greatest
significance in terms of the possibility of granting tender guarantees and bid deposits.
In addition, the average payment period for projects implemented for public administra-
tion equals 30 days. The use of products such as factoring means the improvement of
receivables turnover and the increase of financial liquidity through the almost immedia-
te receipt of a significant part of the amounts from issued invoices. In a situation of low
liquidity, such products and the analysis of the use of assigned limits becomes one of the
key tools for the company’s survival on the market.

Final remarks and summary

The financial controlling of a service enterprise requires, above all, capturing changes
taking place in the sphere of intangible production with a highly knowledge-intensive
nature. Social capital, which is the main source of competitive advantage, can develop
only if it is supported by financial resources. Industry crises are a cyclical phenomenon
occurring in the economy and although they may have different sources and course, the
process of financial controlling is similar, regardless of the type of service activity. This ar-
ticle was aimed at identifying and systematizing key indicators and tools used in service
enterprises in the form of a financial controlling model. The model, based on three-time
perspectives, indicates that the objectives of the activity, indicated by managers, varies
accorodingly with the changes in the financial condition of a company. Therefore, indica-
tors and tools will be different depending on the financial situation of the organization
and industry. Indicators and tools will also have a utilitarian character depending on the
purpose for which they have been used. The process of financial controlling of servi-
ce enterprises requires in particular a systemic and holistic approach to the so-called
analysis of a financial condition. In the situation of industry crises, it is necessary to build
entrepreneurs’ awareness of the available tools and reporting on their activities, so that
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the decisions they make have a source not only in important business intuition, but also
on the basis of quantitative methods. Financial intermediation in the context of the func-
tioning of service enterprises should to a greater extent adapt its product offer to diffe-
rent industry conditions (like construction industry mentioned) and make the type of
support dependent on the stages of development and financial condition of enterprises.

This scientific issue can be developed in the course of further research, e.g. in the
area of matching individual tools and indicators to the specifics of individual industries.
An interesting area of research would also be to determine the degree of implementa-
tion of similar models of financial controlling depending on the size of the enterprise,
its operating time on the market, industry, along with a reference to financial results.
Undoubtedly, further exploration is also the subject of the industry economic crisis that
appeared on the construction market in 2012-2018 and its cyclicality, resulting in the
largest extent from the prospects for financing investments from European Union funds.
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Wprowadzenie

Wspdtczesne przedsiebiorstwa charakteryzuja sie znaczng wieloscig i réznorodnoscia
realizowanych celéw, ktérych spetnienie wymaga od nich zapewnienia ciagtosci dzia-
tania, osiggania zyskéw i rozwoju. Jednym z wielu akceptowanych i legitymizowanych
spotecznie celéw funkcjonowania jednostki gospodarczej na rynku jest maksymalizacja
bogactwa jego wtascicieli w drodze osiggania mozliwie wysokiego zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu oraz wzrostu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Wspomniane dwa
sposoby pomnazania majatku, przez i dla wiascicieli przedsiebiorstwa, znajduja swoje
odzwierciedlenie m.in. w procesie tworzenia i podziatu wyniku finansowego jednostki,
zuwzglednieniem respektowania nadrzednych kanonéw rachunkowosci — w tym zasady
memoriatu. Zasada ta posiada bowiem najwieksze znaczenie dla ustalenia realnej warto-
$ci wyniku finansowego, odnoszac sie zaréwno do kategorii przychodéw, jak i kosztow
przedsiebiorstwa. Jest ona skoncentrowana na transakcjach oraz zdarzeniach gospodar-
czych mogacych przyczynic sie wzrostu lub zmniejszenia wartosci przeptywéw pieniez-
nych w przysztosci. Nie daje ona jednak — w odréznieniu do zasady kasowej — catkowitej
pewnosci pomiaru i tym samym oceny skutkéw finansowych okreslonych operacji, do-
starczajac jednakze petniejszy wglad w zdarzenia gospodarcze danego okresu. Stad tez
stusznym wydaje sie postulat jednoczesnego oraz kompleksowego wykorzystania po-
dejscia memoriatowego i kasowego w zarzadzaniu zyskiem przedsiebiorstwa.

Mozna przypuszczad, ze w gietdowych przemystowych spétkach akcyjnych notuje
sie wystepowanie znacznego sektorowego zréznicowania zakresu i specyfiki inten-
cjonalnego ksztattowania wyniku finansowego poprzez realne zarzadzanie zyskiem.
Dziatania okreslane tym mianem znajdujg swoje odzwierciedlenie w odchodzeniu od
regularnych i typowych praktyk podejmowanych w ramach prowadzonej dziatalnosci
podstawowej przedsiebiorstwa, zas gtdwna motywacja sktaniajacg menadzeréw do ich
implementacji jest préba przekonania interesariuszy jednostki, iz cele finansowe zostaty
osiggniete w toku zwyktych operacji gospodarczych [Roychowdhury 2006, ss. 335-370]
i nie maja swojego podtoza w subiektywnych wyborach ksiegowych. Podejmujac sie
empirycznej weryfikacji tak sformutowanej hipotezy, za zasadniczy cel artykutu uznano
zbadanie skali i odmiennosci sposobdéw realnego zarzadzania zyskiem netto przez pu-
bliczne przedsiebiorstwa przemystowe notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

Przeprowadzone badania empiryczne zostaty zrealizowane wséréd przemystowych
spotek akcyjnych notowanych na Rynku Gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 2002-2016, ktérych akcje byty przedmiotem obrotu przez okres
minimum trzynastu lat. Dodatkowym kryterium wyboru przedsiebiorstw do badan
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byta dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych', w tym informacji
dodatkowej. W wyniku satysfakcjonujgcego metodycznie zakwalifikowania wybranej
grupy podmiotéw gospodarczych do badan, analizie poddanych zostato 79 przemysto-
wych spétek nalezacych do dwunastu branz przemystu. Badania empiryczne przepro-
wadzone zostaty w oparciu o informacje pochodzace z bazy danych Notoria Serwis SA.

Préoba zgeneralizowanego spojrzenia na urealniony wymiar
oceny kierunkow zarzgdzania zyskiem przedsiebiorstwa

Zysk przedsiebiorstwa jest bardzo ztozong kategoria finansowa i spoteczna. Posiada ona
rézne rodzaje, ksztattuje sie pod wptywem réznorodnych celéw tworzenia i podziatu
przychodéw firmy, warunkow realizacji tychze celéw oraz kompetencji zarzadczych ka-
dry kierowniczej. Wielkos$¢ zysku odzwierciedlona jest w wielu dokumentach tworzacych
sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa. Jest wiec uwidoczniony w formie okreslone-
go przyrostu wartosci aktywéw catkowitych przedsiebiorstwa zawartego w bilansie?,
w postaci zysku netto przedstawionego w rachunku zysku i strat oraz sprawozdaniu
z przeptywéw pienieznych i w wyniku catkowitym. Wszystkie wymienione kategorie
wyniku finansowego, wykazywanego w sprawozdaniu finansowym jednostki, posiadaja
odmienny charakter, tak ze wzgledu na sposéb ich prezentacji, uzytecznos¢, jak i prze-
znaczenie.

Zarzadzanie zyskiem stanowi zbiér celéw przyjetych przez zarzad podmiotu oraz
zintegrowany zespét instrumentéw ich realizacji (typu rachunkowego zwigzanego
z przyjetymi metodami i szacunkami w rachunkowosci oraz typu rzeczowego zwigza-
nego z przeprowadzonymi transakcjami), ktdre skutkuja brakiem wykazania (krétko-
terminowego) wyniku finansowego, jaki jest znany zarzadowi, a ktéry bytby wykazany
w sprawozdaniu finansowym w przypadku braku zastosowania okreslonej podgrupy
celéw i instrumentéw [Piosik 2016, s. 22]. Mozna przyja¢, ze na zarzadzanie zyskiem skta-
daja sie dwa procesy - zarzadzanie rachunkowe oraz rzeczowe (zob. rys. 1). Zarzadzanie
rachunkowe mozna utozsamiac z mozliwosciag dokonywania interwencji menedzerskiej
w proces raportowania poprzez wykorzystywanie zréznicowanych praktyk ksiegowych

' Z badan dodatkowo wykluczone zostaty te podmioty, ktére nie prezentowaty rachunku zyskéw i strat spo-
rzadzonego w ujeciu kalkulacyjnych oraz nie eksponowaty stosownych danych dla wszystkich okresow przy-
jetego horyzontu odniesienia.

2 Buk [2012, s. 83-84] zauwaza, ze w finansowej koncepcji zachowania kapitatu zysk osiagany jest wowczas,
gdy wartos¢ pieniezna aktywow netto na koniec okresu obrachunkowego jest wyzsza od analogicznej warto-
$ci tychze aktywow na poczatku tego okresu, po wytaczeniu wktadéw od wiascicieli oraz $rodkéw rozdziela-
nych miedzy nich w trakcie catego okresu obrachunkowego.
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pozwalajacych na uzyskanie pomiaru zgodnego z interesem wytwoércy informadji,
zbieznej z zatozeniami modelu zarzadzania wynikiem finansowym za pomoca korekt
zysku netto (accruals earnings management). Koncepcja ta wiaze zarzadzanie zyskiem
z wykorzystywaniem elastycznosci i uznaniowosci w sprawozdawczosci finansowej,
przy czym moralne uzasadnienie podejmowanych dziatann z tego zakresu moze by¢
réznorakie [zob. Ronen, Yaari 2008; Healy, Wahlen 1999]. Zarzadzanie rzeczowe odnosi
proces ksztattowania wyniku finansowego jednostki do dziatan, ktére nie sprowadzajg
sie jedynie do ksiegowego wyboru zasad i polityk rachunkowosci w obszarze uznawa-
nia, ujawniania czy prezentacji zdarzen gospodarczych, nakierowanych na wykazanie
pozadanej wartosci zysku (straty) netto. Sg one bowiem odzwierciedleniem dziatan
nietypowych, odmiennych od tych powszechnie stosowanych?® i podejmowanych na
ptaszczyznie dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa, niezwigzanych bezposrednio
z rynkowymi uwarunkowaniami realizowanej produkgji i sprzedazy w rozpatrywanym
okresie i okre$lanych mianem ,realnego zarzadzania zyskiem” (real earnings manage-
ment) (zob. rys. 1).

Rysunek 1. Kategorie zarzadzania zyskiem w podmiotach gospodarczych

Zarzadzanie zyskiem poprzez
szacunki ksiggowe uwidocznione
w korektach zysku netto

(accruals earnings management)

Catkowite zarzadzanie

zyskiem
(total earnings
management)

Zarzadzanie zyskiem poprzez
realne odchylenia w toku
operacyjnej dziatalno$ci
gospodarczej

(real earnings management)

Zrédto: opracowanie whasne.

Mozna podkresli¢, wskazujac za Sellami [2015, s. 207], ze realne zarzadzanie zyskiem
polega na umiejetnej czasowej koordynacji realizowanych dziatarn gospodarczych (tj.
ich przyspieszaniu lub odkfadaniu w czasie) oraz swiadomym ksztattowaniu zakre-
su tychze dziatan, dzieki ktérym mozna bezposrednio wptywaé na warto$¢ genero-

3 W literaturze zagranicznej czynnosci te okreslane sa mianem abnormal activities.
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wanych przeptywéw pienieznych i wynik finansowy okresu. Jednoczesnie zabiegi te s
motywowane dazeniami kierownictwa do wprowadzenia w bfad zainteresowanych stron
o rzeczywistych wynikach firmy (zob. rys. 2). Praktyki z zakresu realnego zarzadzania zy-
skiem koncentruja swoja uwage gtéwnie na dwdch aspektach: ponadprzecietnej redukgji
ponoszonych kosztéw wytworzenia produktéw oraz kosztéw okresu, jak i sztucznym za-
wyzaniu wielkosci produkgji i sprzedazy poprzez tworzenie szeregu bodzcéw sktaniaja-
cych klientéw do zakupu oferowanych przez przedsiebiorstwo doébr i ustug.

Rysunek 2. Ogélny schemat realnego zarzadzania zyskiem w przedsiebiorstwie

. . Dzialanie
Dzialanie

Ponadprzecigtna obnizka kosztow
produkcji, kosztow sprzedazy i kosztow
ogolnego zarzadu

»Sztuczna” akceleracja produkeji
i sprzedazy

Realne zarzadzanie
zyskiem

Skutek Skutek

Wprowadzenie w blad interesariuszy Podwyzszenie wartosci operacyjnych
jednostki co do faktycznych dokonan przeptywow pienieznych oraz wyniku
finansowych przedsigbiorstwa finansowego w okresie biezacym

Zrédto: opracowanie wiasne.

Powszechnie przytaczany w literaturze przedmiotu podziat technik manipulowa-
nia zyskiem netto pozwala wskaza¢ m.in. na waznos¢ heterogenicznego zbioru dziatan
znieksztatcajacych kategorie przychodéw oraz kosztéw przedsiebiorstwa. Nalezy jed-
nak pamietac¢, ze bezposredni wptyw na wynik finansowy jednostki moga mie¢ takze
nieprawidtowosci wykazywane w obszarze analitycznym bilansu, do ktérych zaliczy¢
mozna m.in.: niewtasciwg wycene poszczegdlnych skfadnikéw kapitatu obrotowego
netto czy tez przeszacowanie lub niedoszacowanie wybranych pozycji wchodzacych
w sktad wartosci niematerialnych i prawnych. Z perspektywy realnego zarzadzania zy-
skiem do klasycznych technik manipulacji wynikiem finansowym netto podmiotu go-
spodarczego mozna zaliczy¢ [Roychowdhury 2006, ss. 338-341; Gunny 2010 ss. 5-10]:

a) nietypowe i niespotykane we wczesniejszych okresach odniesienia zmniejszanie
poziomu kosztow okresu (kosztéw sprzedazy, kosztéw ogdélnego zarzadu) oraz nakfa-
déw na badania i rozwéj;
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b) intensyfikacje sprzedazy sktadnikéw aktywoéw trwatych w momencie, gdy poziom
zysku operacyjnego znajduje sie ponizej wartosci prognozowanej (nawet po mniej ko-
rzystnych cenach);

c) wzrost sprzedazy pod koniec okresu, wynikajacy badz z oferowania anormalnych
upustéw cenowych na wytwarzane dobra, badz tez z przyjecia niestandardowej (zwy-
kle bardzo liberalnej) polityki udzielania kredytéw kupieckich;

d) nadprodukcje oraz stosowanie defensywnych strategii gospodarowania zapasami,
co z jednej strony jest pochodng sztucznego zawyzania sprzedazy pod koniec okresu
rozliczeniowego (jednostka musi posiadac na stanie gotowe produkty do sprzedazy),
za$ z drugiej jest implikowane faktem, iz jednostki chcace wykazac jak najlepsze wy-
niki finansowe dazg do zaprezentowania w sprawozdaniu finansowym jak najwiekszej
wartosci produkgcji w toku (swoisty rodzaj aktywowania kosztéw), co zapewnia mini-
malizacje kosztéw danego okresu. W sytuacji odwrotnej przedsiebiorstwa chcace wy-
kazac lepsze wyniki finansowe w okresach kolejnych beda zanizaty warto$¢ produkgji
w toku [Kutera i in. 2006, s. 98]. W literaturze zagranicznej podkresla sie takze, ze nad-
produkcja (jakkolwiek zwyczajowo negatywnie postrzegana w naukach o zarzadzaniu
przedsiebiorstwem) wiaze sie z mozliwoscig wykazywania nizszego kosztu catkowite-
go produkgji przypadajacego na jednostke produkgji;

e) ograniczanie jakichkolwiek inwestycji w sktadniki majatku trwatego przedsiebior-
stwa oraz dazenie do minimalizacji kosztéw amortyzacji.

Przedstawiony wachlarz potencjalnych praktyk z zakresu realnego zarzadzania
zyskiem nie stanowi domknietego zbioru dziatan. Pozwala on jednak na wyrdznie-
nie pewnych symptoméw mogacych wskazywac, ze dany obszar sprawozdawczy jest
w wiekszym stopniu narazony na ryzyko wystapienia nieprawidtowosci w zwigzku z wy-
stepowaniem ponadprzecietnych odchyler od norm dziatalnosci podstawowej przed-
siebiorstwa. Skupiajac swojg uwage wytacznie na pfaszczyznie dziatalnosci podstawo-
wej, imperatyw przestrzegania reguty true and fair view w podmiocie gospodarczym
moze by¢ poddany w watpliwos¢ w szczegdlnosci, gdy jednostka charakteryzuje sie:
niefatwym do wyttumaczenia wydtuzeniem cyklu rotacji naleznosci, nietypowym wzro-
stem marzy brutto, nietypowym wzrostem sprzedazy w poréwnaniu z konkurencja, wy-
stepowaniem nietypowych i trudnych operacji gospodarczych pod koniec roku obroto-
wego, niefatwym do wyttumaczenia skréceniem cyklu zobowigzan, szybkim wzrostem
rentownosci sprzedazy (ktéremu czesto nie towarzyszy réwnolegty wzrost przychodéw
ze sprzedazy) itp. [zob. Lew 2017, ss. 304-305; Kutera 2016, ss. 139-140; Fairfield, Whise-
nant 2001, ss. 273-295].
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Jednoczesnie wskazac¢ nalezy, iz dziatania wpisujace sie w nurt koncepcji real ear-
nimgs management wyraznie roznig sie od praktyk zarzadzania zyskiem opartych na
rozwigzaniach wykorzystujacych elastycznos¢ w doborze polityk rachunkowosci. Ich
cechami charakterystycznymi sa bowiem:

a) trudniejsza i bardziej kosztochtonna implementacja (w stosunku do praktyk zarza-
dzania zyskiem opierajacych sie na szacunkach ksiegowych i ksiegowosci kreatywnej);
b) mniejsze spektrum potencjalnych dziatart zwigzanych z intencjonalnym oddziaty-
waniem na wynik finansowy jednostki (anizeli ma to miejsce w ksztattowaniu wyniku
finansowego poprzez subiektywne wybory ksiegowych);

c) czesciej spotykane negatywne konsekwencje wdrazania tychze praktyk (ingeren-
cja w przyjeta polityke sprzedazy oraz zmiana strategii gospodarowania sktadnikami
majatkowymi nie powigzana wprost z rynkowymi uwarunkowaniami tychze prze-
ksztatcen, bez wzgledu na osiagniety skutek, bezposrednio oddziatuje na podmiot
w kolejnych okresach);

d) mniejsze ryzyko wykrycia ,intencjonalnosci” motywéw podejmowanych dziatan.

Modele stuzgce do estymaciji operacyjnego zarzgdzania
zyskiem w przedsiebiorstwie

W najczesciej spotykanych w literaturze przedmiotu podejéciach badawczych do osza-
cowania kierunkéw i skali podejmowanych dziatar z zakresu realnego zarzadzania zy-
skiem stosuje sie modele regresyjne. Przyjmuje sie bowiem, ze o zakresie intencjonal-
nego ksztattowania wyniku finansowego przedsiebiorstwa Swiadczy réznica miedzy
wartoscig empiryczng a wartoscia teoretyczng wybranej zmiennej endogenicznej opi-
sujacej to zjawisko.

Diagnostyczne zobrazowanie normalnego poziomu dziatalnosci podstawowej
przedsiebiorstwa oraz potencjalnych ponadprzecietnych odchylen od tejze dziatalnosci
nastapito przy uzyciu dwoch modeli ekonometrycznych, szerzej eksponowanych m.in.
w pracach: Dechowa i in. [1998, ss. 133-168], Braama i in. [2015, ss. 111-141], Cohena i in.
[2008, ss. 757-787] oraz Roychowdhury’ego [2006, ss. 335-370]. Modele te pozwolity na
wyodrebnienie miar ekonomicznych opisujacych skale intencjonalnego ksztattowania
wyniku finansowego jednostki gospodarczej w nurcie real earnings management, a mia-
nowicie:

1. Wskaznika pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu operacyj-

nych przeptywdw pienieznych RES_OCF (abnormal levels of cash flow from operations),

ktérego wartos¢ przedstawia sktadnik resztowy modelu opisujacego ksztattowanie
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operacyjnych przeptywoéw pienieznych za pomoca takich zmiennych egzogenicz-
nych jak przychéd ze sprzedazy oraz przyrost absolutny tancuchowy przychodéw ze
sprzedazy. Moze by¢ on przedstawiony za pomoca nastepujacego réwnania:

OCF, L\, o (REVY, . (AREVie\
TAi,t—l_al TAjt-1 2 TAit-1 % TAjt-1 Fut

gdzie:

OCF, - operacyjne przeptywy pienigzne w roku t,

TA., - $rednia wartos¢ aktywow ogotem w roku t-1,

REV, - przychody ze sprzedazy w roku t,

AREV ~ przyrost absolutny fanicuchowy przychodéw ze sprzedazy w roku t,
£ - bfad losowy.

t

W ten sposob:
_ OCFy, L\, . (BEVi),  (BREV,
Fir = TAjr1 “ TAjt1 “2 TAjt1 “ TAjt1

A poniewaz:

¢,,~RES_OCF,_

gdzie:

RES_OCF, - wskaznik pozytywnego i negatywnego ponadprzecigtnego poziomu
operacyjnych przeptywoéw pienieznych w roku t,

pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

to mozna zauwazyg, ze:

ris ocr . - OCFu L\, (REVie),  (AREV
- i't_TAi,t—l “ TAit-1 2 TAjr—1 “ TAjr-1
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2. Wskaznika pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu kosztéw
produkcji RES_PROD (abnormal levels of production cost), do wyodrebnienia ktérego
postuzy¢ sie mozna nastepujagcym modelem regresyjnym:

PROD;, U\, o (BEVie) | (AREVi) (BREVie )
TA;j¢1 B TA;¢ 4 2 TA;jt—q % TA;¢q e TA;¢ 4 fut

gdzie:
PROD, - koszty produkgji w roku t,
pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

Podobnie jak miato to miejsce w przypadku wskaznika RES_OCF, ksztattowanie wskaz-
nika nietypowego poziomu kosztéw wytworzenia produkgji sprzedanej RES_PROD stano-
wi odzwierciedlenie wartosci sktadnika resztowego analizowanego modelu regresyjnego.

Mozna zatem zauwazyg, ze:

_ PROD;, s U\, (REVae), . (AREV) (AREVy
Fie = TAjr-1 foT TAjp—1 “2 TAjt-1 “s TAjp-1 - TA;;q

oraz

€,,~RES_PROD

gdzie:

RES_PROD, - wskaznik pozytywnego i negatywnego ponadprzecigtnego poziomu
kosztéw produkgji w roku t,

pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

to:

PROD;;
TAje

. U\, (REVie), . (BREVie),  (AREVi
oA, ) T2 \ra, ) T B\ Ta ) T A,

RES_PROD;, =
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Przedstawiajac blizej formute wskaznika pozytywnego i negatywnego ponadprze-
cietnego poziomu kosztéw produkcji RES_PROD zasygnalizowac¢ nalezy, ze kategoria
kosztow produkcji PROD nie ogranicza sie wytgcznie do uwzglednienia wszystkich kosz-
téw posrednich i bezposrednich zwigzanych z wytworzeniem wyrobéw sprzedanych.
Obejmuje ona bowiem koszt wytworzenia sprzedanych produktéw oraz wartos¢ sprze-
danych towaréw i materiatéw wedtug cen nabycia (zbiorczo przedstawianych jako pozy-
cja B w kalkulacyjnym wariancie rachunku zyskéw i strat) powiekszonych o zmiane stanu
zapasow [Roychowdhury 2006, ss. 335-370]. Mozna to przedstawi¢ za pomoca nastepu-
jacej formuty obliczeniowej:

PROD, =COGS,, +AINV,
gdzie:
COGS, — koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw w roku t,
AINV, - zmiana stanu zapasow w roku t,

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Z interpretacyjnego punktu widzenia, o skali implementowanego zjawiska realne-
go zarzadzania zyskiem w jednostce gospodarczej swiadczy¢ beda odchylenia in plus
i in minus wartosci przedstawionych wskaznikéw* od zera. Warto zauwazy¢, ze w obu
modelach uwzgledniane zmienne endo- i egzogeniczne zostaty odniesione do warto-
$ci aktywow catkowitych przedsiebiorstwa. Z jednej strony pozwala to na zachowanie
poréwnywalnosci uzyskiwanych danych (mozna sie spodziewa¢, ze w jednostkach pro-
wadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w wiekszej skali wykazywane beda wyzsze war-
tosci przeptywodw pienieznych, przychodéw ze sprzedazy, kosztéw itp.). Z drugiej zas
umozliwia uzyskanie bardziej efektywnosciowego wymiaru generowanych obliczen.
Jednoczesnie godny podkreslenia jest fakt, ze formuty modelu stuzacego do wyodreb-
nienia wskaznika pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu operacyj-
nych przeptywdw pienieznych RES_OCF, jak i modelu stuzacego do ekstrakcji wskaznika

*W tym miejscu zauwazy¢ nalezy, ze w zagranicznej literaturze przedmiotu w powszechnym uzyciu pozostaje
trzecia miara stuzaca do predykcji zjawiska realnego zarzadzania zyskiem, okreslana w wolnym ttumaczeniu
jako wskaznik pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu kosztéw dyskrecjonalnych (abnor-
mal levels of discretionary expenses). Wspomniane koszty dyskrecjonalne nie majg swojego odpowiednika
w wytycznych ustawy o rachunkowosci czy MSR, do ich grona sg zwykle klasyfikowane koszty sprzedazy,
koszty ogdlnego zarzadu (a zatem koszty okresu) oraz naktady na badania i rozwdj. Poniewaz w przypadku
polskich uwarunkowan legislacyjnych informacje dotyczace kosztéw ostatniej z wymienionych grup sa ewen-
tualnie wykazywane w dodatkowych informacjach i objasnieniach dla sprawozdan finansowych (inaczej, niz
ma miejsce w sprawozdaniach finansowych przygotowywanych zgodnie z zatozeniami US GAAP, w ktérych
naktady na B+R sa jedng z gtéwnych pozycji rachunku wynikéw), zas w toku realizowanych badan okazato
sie, ze jedynie czes¢ podmiotdéw informacje te eksponuje, wskaznik abnormal levels of discretionary expenses
w niniejszych rozwazaniach zostat pominiety.
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pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu kosztéw produkcji RES_
PROD opieraja sie na wartosciach realizowanych przychodéw ze sprzedazy. Uznaje sie
bowiem, ze produkcja jest jedynie srodkiem realizacji celéw finansowych podmiotéw
gospodarczych i powinna by¢ podporzadkowana mozliwosciom sprzedazy, zas stan-
ding finansowy jednostki jest w duzej mierze ksztattowany przez stopien dopasowa-
nia programu produkcyjnego do zapotrzebowania rynkowego [zob. tez Janikiin. 2017,
s.49 i nast.].

Wyniki badan empirycznych przedstawiajgcych
implementowane strategie realnego zarzgdzania zyskiem
w przemystowych spétkach akcyjnych

Zaprezentowane wyniki badai empirycznych nad ksztattowaniem sie $rednich wartosci
wskaznikdw pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu operacyjnych
przeptywdw pienieznych RES_OCF oraz pozytywnego i negatywnego ponadprzecietne-
go poziomu kosztéw produkcji RES_PROD w przedsiebiorstwach przemystowych noto-
wanych na GPW w Warszawie w okresie od 2002 do 2016 roku wskazujg na wystepo-
wanie bardzo zréznicowanych co do kierunkéw i rozmiaréw praktyk z zakresu realnego
zarzadzania zyskiem (zob. rys. 3-6).

W pierwszej kolejnosci podkresli¢ nalezy, ze w badanej populacji w rozpatrywanym
horyzoncie badawczym realne zarzadzanie zyskiem byto w wiekszym stopniu realizo-
wane poprzez akceleracje sprzedazy (o czym stanowig wartosci wskaznika RES_OCF),
anizeli poprzez sztuczne zawyzanie produkcji oraz zmiany w strategii gospodarowania
zapasami (wskaznik RES_PROD).

Na podstawie analizy srednich 15-letnich wartosci wskaznika pozytywnego i nega-
tywnego ponadprzecietnego poziomu operacyjnych przeptywoéw pienieznych RES_OCF
mozna stwierdzi¢, ze w przemystach: chemicznym, elektromaszynowym, farmaceutycz-
nym oraz tworzyw sztucznych zrealizowane zostaty ponadprzecietne Srednie wartosci
tej miary (zob. rys. 3). Ujemne 15-letnie $rednie wartosci analizowanego wskaznika cha-
rakterystyczne byty dla przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w sied-
miu branzach przemystu, tj. przemysle: drzewnym, lekkim, materiatéw budowlanych,
metalowym, motoryzacyjnym, paliwowym oraz surowcowym. Warto zwréci¢ uwage,
ze wykazywane $rednie 15-letnie wartosci wskaznika RES_OCF wyraznie réznicowaty
sie w przypadku spoétek prowadzacych dziatalnos¢ wytwdrcza w branzach: chemicznej,
farmaceutycznej i surowcowej. W przypadku dwéch pierwszych zanotowano wysokie
dodatnie $rednie wartosci wskaznika ponadprzecietnego poziomu operacyjnych prze-
ptywoéw pienieznych. Z kolei w odniesieniu do ostatniej z wymienionych branz zaobser-
wowano zdecydowanie najnizsza $rednig 15-letnig wartos¢ tejze miary.
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Rysunek 3. Srednie 15-letnie wartosci wskaznika pozytywnego i negatywnego
ponadprzecietnego poziomu operacyjnych przeptywow pienieznych RES_OCF
obliczone dla gietldowych spétek przemystowych (w latach 2002-2016)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych za-

mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Przeprowadzona analiza branzowych s$rednich wartosci wskaznika RES_OCF
w poszczegdlnych latach badanego okresu wskazuje nadto na wystepowanie
znaczacych odchylen tych wartosci. Godny odnotowania jest fakt, iz w przypadku
czterech ostatnich lat przyjetego okresu odniesienia wskaznik ponadprzecietnego
poziomu operacyjnych przeptywdéw pienieznych przybierat dosy¢ wysokie, dodatnie
wartosci (zob. rys. 4).
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Rysunek 4. Srednie roczne wartoici wskaznika ponadprzecietnego poziomu
operacyjnych przeptywéw pienieznych RES_OCF obliczone dla gieldowych spétek
przemystowych w poszczegélnych latach (2002-2016)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych za-

mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Interesujgce wnioski wyciagnaé mozna z analizy srednich 15-letnich wartosci wskaz-
nika pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu kosztéw produkg;ji
RES_PROD (zob. rys. 5 i rys. 6). Analiza miedzysektorowa wykazata, ze w przypadku
spotek prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w o$miu branzach przemystu, srednie
15-letnie wartosci omawianej miary byty bliskie zeru. Jedynie w odniesieniu do przedsie-
biorstw wytwdrczych zaszeregowanych do grona spétek branz: chemicznej, materiatéw
budowlanych, spozywczej i tworzyw sztucznych, srednie 15-letnie wartosci wskaznika
RES_PROD wykazywaty wyrazne odchylenia od zera, co moze by¢ istotng przestanka pro-
wadzaca ku stwierdzeniu, ze w podmiotach tych realne zarzadzanie zyskiem w postaci
stosowania nadprodukcji oraz utrzymywania wysokich stanéw zapaséw mogto miec
miejsce. Biorac z kolei pod uwage ksztattowanie srednich wartosci wskaznika ponad-
przecietnego poziomu kosztéw produkcji w poszczegdlnych latach badanego okresu,
zauwazy¢ mozna, ze rozktad wartosci analizowanej zmiennej byt wyraznie nieregularny.

151



Michat Comporek

Rysunek 5. Srednie 15-letnie wartosci wskaznika pozytywnego i negatywnego
ponadprzecietnego poziomu kosztow produkcji RES_PROD obliczone dla
gietdowych spétek przemystowych (w latach 2002-2016)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych za-

mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Rysunek 6. Srednie roczne wartosci wskaznika pozytywnego i negatywnego
ponadprzecietnego poziomu kosztow produkcji RES_PROD obliczone dla
gieldowych spétek przemystowych w poszczegélnych latach (2002-2016)
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mieszczonych w Notoria Serwis SA.
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Zakonczenie

Rezultaty implementowanych strategii zarzadzania zyskiem przez przedsiebiorstwa
niejednokrotnie wskazuja na wdrazanie przez nie licznych i zréznicowanych koncepd;ji
ksztattowania wynikéw finansowych. Nalezg one zaréwno do tzw. rachunkowego, jak
i realnego nurtu postepowania.

Zaprezentowane w artykule wyniki badan empirycznych potwierdzity gtéwne
przypuszczenie o wystepowaniu w gietdowych przemystowych spétkach akcyjnych
znacznego sektorowego zréznicowania zakresu i specyfiki dziatarh nakierowanych na
intencjonalne ksztattowanie wyniku finansowego poprzez realne zarzadzanie zyskiem.
Przeprowadzona analiza miedzysektorowa ksztattowania srednich wartosci wskazni-
kéw pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu operacyjnych prze-
ptywoéw pienieznych RES_OCF oraz pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego
poziomu kosztéw produkcji RES_PROD wykazata, ze w poszczegdlnych branzach prze-
mystu spektrum wdrazanych dziatan z zakresu real earnings management wyraznie sie
dywersyfikowato, przyjmujac potencjalnie najwiekszy zakres w publicznych przedsie-
biorstwach prowadzacych dziatalno$¢ wytwdércza w branzach przemystu chemicznego
(wyrazne odchylenia od $redniej sektorowej wskaznika RES_OCF, mogacego $wiadczy¢
o prébie sztucznego zawyzania sprzedazy na skutek oferowania wysokich upustéw ce-
nowych) oraz materiatéw budowlanych (znacznie wieksze od przecietnych dla ogétu
wartosci wskaznika RES_PROD, mogace Swiadczy¢ o realizacji nadprodukgji, redukgji
kosztow wytworzenia produktéw sprzedanych oraz zmianach w gospodarce zapasami).
Jednoczesnie na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzi¢ mozna, ze w realnym
zarzadzaniu zyskiem w przemystowych spotkach gietdowych zdecydowanie najmniej-
szy wptyw na (szacowany) ogét przedsiebranych praktyk z zakresu omawianego zjawi-
ska miata manipulacja kosztami produkgji (opisywana przez wskaznik RES_PROD).

Nalezy wyraznie podkresli¢, iz przedstawione wyniki badan nie moga pretendo-
wac¢ do wnioskdéw generalizujacych ocene proceséw realnego zarzadzania zyskiem
w przemystowych spétkach akcyjnych. Po pierwsze, zawierajg one czastkowe rezul-
taty, ktére w dalszej perspektywie powinny by¢ poszerzone o szersze grono spotek
poddanych analizie oraz dtuzszy horyzont czasowy realizowanych badan. Po drugie,
nie spetniaja one dostatecznego warunku, gdyz procesy operacyjnego zarzadzania
zyskiem sa trudne do jednoznacznych ocen nie tylko o charakterze ilosciowym. Stoso-
wane za$ w obliczeniach modele regresyjne stanowia jedynie wstepng metodologicz-
na propozycje jego estymacji, ktérej zrédta odnajdujemy w zasadzie tylko w zagra-
nicznych publikacjach naukowych.
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Doradztwo finansowe na przyktadzie zawodu doradcy
podatkowego

Financial Consultancy Based on the Example of the Profession
of Tax Advisor

Abstract: Tax advisory covers activities which consist in providing opinions and explana-
tions as well as professional representation of taxpayers by an attorney before tax, customs
and administrative enforcement authorities. The provisions of tax law, as belonging to one
of the most complex laws in the system, require constant reading and analysis. The mission
of the Tax Advisory Act was to create a legal framework for the profession of public trust
that plays a special role. The purpose of this study is to provide a general overview of the
profession of a tax advisor, which stands out against the background of widely understood
financial advisory, including special type of services provided. To this end, the legislation,
selected case-law and literature of the subject were analyzed. In addition, the currently ap-
plicable legislation was also evaluated, also due to the special status of this profession.

Key words: consulting, taxes, finances, service.

Wprowadzenie

Doradztwo podatkowe jako rodzaj ustugi finansowej, pojawito sie w Polsce wraz z trans-
formacja ustrojowa w latach 90. XX wieku i stanowito wazny element zmian dokony-
wanych w reformie systemu podatkowego. Wprowadzone zostato Ustawa z dnia 5 lipca
1996 r. o doradztwie podatkowym [tekst jedn. Dz. U. z 2018 r. poz. 377 ze zm. - zwana
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dalej u.d.p.]. Stworzyta ona model prawny doradztwa podatkowego, ktéry w wyniku
licznych nowelizacji ulegat znacznej modyfikacji, co wptyneto na przypisanie mu cech
srodka ochrony praw podatnika. Nalezy wyraznie zaakcentowad, ze u.d.p. stworzyta
nowy, wolny zawdd, dajac jednoczesnie podstawy prawne do jego wykonywania i okre-
$lita warunki zdobywania tytutu doradcy podatkowego.

Przed jej wejsciem w zycie, ustugi z zakresu doradztwa podatkowego w Polsce
mogty by¢ wykonywane przez adwokatéw, radcéw prawnych, ksiegowych i biegtych
ksiegowych w zakresie ich kompetencji zawodowych. Ponadto doradztwo podatkowe
mogto by¢ $wiadczone wedtug ogdlnie obowigzujacych zasad dotyczacych prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej, przez osoby fizyczne oraz spétki cywilne tych oséb, o ile
dokonaty one zgtoszenia dziatalnosci do ewidencji podmiotéw gospodarczych, a takze
przez spétki prawa handlowego, po spetnieniu okreslonych warunkéw.

Celem ustawowej regulacji doradztwa podatkowego byto przede wszystkim zapew-
nienie ochrony intereséw podatnikéw (ptatnikéw i inkasentéw), poprzez przeciwdziata-
nie nielegalnym praktykom ustug doradczych oraz zapewnienie fachowosci i rzetelno-
$ci wykonywanych czynnosci. Podkredli¢ trzeba, ze regulacja doradztwa podatkowego
miata na celu takze zagwarantowanie ochrony intereséw fiskalnych panstwa, gtéwnie
dzieki wprowadzeniu zgodnego z prawem stosowania prawa podatkowego. Dobrze na-
liczane i regularnie ptacone podatki zapewniajg bowiem permanentny doptyw srodkéw
finansowych do budzetu panstwa oraz jednostek samorzadu terytorialnego. Wprowa-
dzenie podatnika w btad narusza nie tylko jego interes, ale takze interes publiczny [Brzo-
stowski, Mazurek 1997, s. 4].

Nalezy takze wskazad, ze na tle dziatajacych w latach 90. XX wieku réznych podmio-
téw oferujacych ustugi doradztwa lub posrednictwa finansowego, ustawowe uregu-
lowanie, stanowito wazny krok ku sformalizowaniu doradztwa na rynku finansowym,
w celu ochrony okre$lonej grupy oséb (w tym przypadku: podatnikéw, ptatnikéw, in-
kasentéw). Brak jakichkolwiek przepiséw sprawiat, ze od strony formalnej, rozwéj ustug
doradczych byt utrudniony. Przez dtugi czas, az do 2004 r., znaczna cze$¢ tych ustug byta
proponowana klientom przez Internet. W 2004 r. stacjonarna dziatalno$¢ podjety dwa
podmioty Expander i Open Finance, a rozwdj tej branzy znacznie przyspieszyt. Byto to
uwarunkowane przede wszystkim rozwojem rynku nieruchomosci i wzrostem zaintere-
sowania kredytami hipotecznymi. Sprzyjat temu takze brak regulacji systemowych, co
umozliwiato otwarty dostep do prowadzenia ustug doradczych. Zgodnie z Klasyfikacja
Zawodow i Specjalnosci, Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, zakwalifikowato jako
osobne kategorie — doradce finansowego i posrednika finansowego, zgodnie z przyjeta
kategoryzacja:

1. ,Doradca finansowy opracowuje indywidualne plany finansowe dla klientéw na

podstawie przeprowadzonej analizy ich sytuacji, potrzeb finansowych oraz dostepnych
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na rynku produktéw. Celem pracy doradcy finansowego jest ochrona majatku klienta

i realizacja celéw zapewniajacych klientowi bezpieczenstwo finansowe. Doradca prze-

prowadza analize sytuadcji finansowej klienta oraz jego potrzeb finansowych. Doradca

moze specjalizowac sie w danym obszarze rynku finansowego” [http://psz.praca.gov.pl].

2. ,Posrednik finansowy oferuje klientom produkty i ustugi réznych instytucji finan-

sowych. Celem jego pracy jest wyszukiwanie i oferowanie klientowi najlepszych dla

niego produktéw finansowych, sposréd oferty dostepnej na rynku. Dziata w celu po-
wiekszenia lub zabezpieczenia majatku klienta” [http://psz.praca.gov.pll.

Majac na uwadze powyzsze okreslenia, mozna stwierdzi¢, ze doradca podatkowy
wykonujac ustawowo przypisane mu czynnosci, nie jest ani posrednikiem finansowym,
ani doradcg finansowym. Esencja tego zawodu jest udzielanie porad gtéwnie z zakresu
prawa podatkowego oraz uczestnictwo w postepowaniu podatkowym. Sg to cechy od-
rézniajace doradce podatkowego od zawoddw posrednika czy doradcy finansowego.

Termin doradziwo podatkowe

Doradca podatkowy to zawdd zaufania publicznego, dlatego tez dostep do jego wyko-
nywania jest ograniczony. Kazdy, kto spetni warunki okreslone w ustawie, zostanie wpi-
sany na liste doradcow podatkowych [Modzelewski, Janiec 1997b, s. 13]. Ponadto pro-
fesje te nalezy definiowac jako zawdd zaufania publicznego, poniewaz wykonujacy go,
objeci sa ochrona w zakresie tajemnicy zawodowej, posiadajg etyke zawodowa i immu-
nitet formalny [Smarz 2012, s. 123]. W literaturze podkresla sie takze, ze przedstawiciele
tego zawodu maja obowiazek przyjmowac informacje o zyciu prywatnym klienta, przy
zachowaniu najwyzszych standardéw etycznych [Tkaczyk 2011, s. 61].

Do przestanek, od ktérych ustawodawca uzaleznia dokonanie wpisu, zalicza sie:
posiadanie przez osobe fizyczng petnej zdolnosci do czynnosci prawnych, korzystanie
z petni praw publicznych, nieskazitelno$¢ charakteru oraz gwarancje prawidtowego wy-
konywania zawodu. Ponadto wpis na liste doradcéw podatkowych, uwarunkowany jest
posiadaniem wysokich kwalifikacji, tj. wyzszego wyksztatcenia, wiedzy specjalistycznej,
a takze bogatego doswiadczenia z zakresu szeroko rozumianego prawa finansowego
orazinnych dziedzin prawa. Doradcy podatkowi zostali ustawowo zobowigzani do state-
go podnoszenia swoich kwalifikacji, poprzez udziat w konferencjach, seminariach i szko-
leniach.

Swoje umiejetnosci musza potwierdzi¢ zdanym egzaminem panstwowym, kté-
rego zakres i zasady przeprowadzania okresla ustawodawca. Wykonujacy ten zawod
s3 obowigzkowo cztonkami Krajowej Izby Doradcédw Podatkowych, ktéra czuwa nad
prawidtowym jego wykonywaniem. Ich czynnosci zawodowe podlegaja koniecznosci
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ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej. Ponadto zobowiagzani sa do zachowania
tajemnicy, takze po zakonczeniu obstugi klienta. Doradcy podatkowi musza réwniez
postepowac zgodnie z zasadami etyki zawodowej, ktére stanowig m.in., iz: ,doradca po-
datkowy ma wykonywac czynnosci zawodowe wedtug najlepszej woli i wiedzy, uczci-
wie i rzetelnie z zachowaniem nalezytej starannosci, majac na uwadze przepisy prawa
oraz dobro klienta” [Zatacznik do uchwaty nr 237/2018].

Ustawa o doradztwie podatkowym, nie zawiera legalnej definicji terminu ,doradz-
two podatkowe”. Nie zostat on takze zdefiniowany na gruncie innych aktéw normatyw-
nych obowigzujacych zaréwno w Polsce, jak i w prawodawstwie Unii Europejskiej. Na-
lezy zatem odwotac sie do definicji stownikowej, zgodnie z ktérg ,doradztwo” oznacza
udzielanie fachowych zalecen, porad, zwtaszcza ekonomicznych [www.sjp.pwn.pl].

W mysél postanowien art. 2 u.d.p., do czynnosci doradztwa podatkowego zaliczy¢ mozna:

1. ,udzielanie podatnikom, ptatnikom i inkasentom, na ich zlecenie lub naich rzecz,

porad, opinii i wyjasnien z zakresu ich obowigzkéw podatkowych i celnych oraz

w sprawach egzekucji administracyjnej zwigzanej z tymi obowigzkami”;

2. ,prowadzenie, w imieniu i na rzecz podatnikéw, ptatnikéw i inkasentéw, ksiag

rachunkowych, ksiagg podatkowych i innych ewidencji do celéw podatkowych oraz

udzielanie im pomocy w tym zakresie”;

3. ,sporzadzanie, w imieniu i na rzecz podatnikéw, ptatnikéw i inkasentéw, zeznan

i deklaracji podatkowych lub udzielanie im pomocy w tym zakresie”;

4. ,reprezentowanie podatnikéw, ptatnikéw i inkasentéw w postepowaniu przed

organami administracji publicznej i w zakresie sadowej kontroli decyzji, postano-

wien i innych aktéw administracyjnych w sprawach wymienionych w pkt. 1.”.

Zakres tych czynnosci, na przestrzeni dwudziestu lat obowigzywania ustawy, bardzo
sie zmienit. W pierwotnym brzemieniu ograniczat sie wytagcznie do doradztwa w zakre-
sie wykonywania obowigzkéw podatkowych.

Podmiotami czynnosci doradztwa podatkowego moga by¢ wytacznie podatnicy,
ptatnicy, inkasenci, osoby trzecie, odpowiedzialne za zalegtosci podatkowe oraz nastep-
cy prawni podatnikéw, ptatnikow i inkasentéw. Z kolei zakres przedmiotowy obejmuje
obowiazki podatkowe i celne oraz sprawy egzekucji administracyjnej zwigzanej z tymi
obowiagzkami.

Czynnosci, o ktérych mowa, moga by¢ wykonywane — w zaleznosci od ich rodzaju
- na zlecenie, w imieniu i na rzecz podmiotéw wskazanych w art. 2 u.d.p. Ich realiza-
cja stanowi ustuge, do $wiadczenia ktérej doradca podatkowy jest zobowigzany na
podstawie umowy cywilnoprawnej zawartej z klientem, okresdlajacej rodzaj i zakres
$wiadczonych ustug.
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Doradziwo podatkowe jako ustuga

LStownik jezyka polskiego” definiuje termin ,ustuga” jako: ,pomoc okazana komus, dzia-
talno$¢ gospodarcza stuzacg do zaspakajania potrzeb ludzkich” [Drabik, Sobol 2012,
t. 2, s. 193]. Natomiast,Wielki stownik jezyka polskiego” okresla je jako:,dziat gospodarki,
ktéry obejmuje sfere dziatari uzytkowych dla ludnosci” [www.wsjp.pl]. Na gruncie pra-
wa Unii Europejskiej reguluje go przede wszystkim Traktat ustanawiajacy Wspdlnote
Europejska oraz Dyrektywa 2006/123/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, dotyczaca
ustug na rynku wewnetrznym [Dz. Urz. UE L Nr 376, z 27.12.2006], ktéra ma zastosowa-
nie do dziatan $wiadczonych przez ustugodawcéw, prowadzacych przedsiebiorstwo
w panstwie cztonkowskim, z wylaczeniem katalogu ustug, o ktérych mowa w art. 2 ust. 2
Dyrektywy o ustugach'. Termin ,ustuga” zdefiniowany zostat takze w Polskiej Klasyfikacji
Wyrobéw i Ustug, Rozporzadzenie RM z dnia 4 wrze$nia 2015 r. w sprawie Polskiej Klasy-
fikacji Wyrobéw i Ustug (PKWiU) [Dz. U.z 2015 r., poz. 1676].

W doktrynie termin ,ustuga” definiowany jest w rézny sposéb, przede wszystkim
jako czynnos¢ lub jako produkt, czyli wynik czynnosci. Odmiennosci wynikaja przede
wszystkim z réznorodnosci sektora ustug, ale takze z faktu, iz mozna je formutowaé na
réznych ptaszczyznach. Ustuga to dziatalnos¢ stuzgca do zaspokojenia potrzeb ludzkich,
ktéra nie znajduje zadnego ucielesnienia w nowych dobrach materialnych [Pohorille

T Art. 2 ust. 2.: Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do nastepujacych rodzajoéw dziatalnosci:

a) ustug o charakterze nieekonomicznym $wiadczonych w interesie ogélnym;

b) ustug finansowych, takich jak ustugi w zakresie bankowosci, dziatalnosci kredytowej, ubezpieczen i rease-
kuracji, ustug w zakresie emerytur pracowniczych lub indywidualnych, papieréw wartosciowych, funduszy
inwestycyjnych, ptatnosci oraz doradztwa inwestycyjnego — w tym ustug wymienionych w zataczniku | do
dyrektywy 2006/48/WE;

) ustug i sieci tacznosci elektronicznej oraz urzadzen i ustug towarzyszacych, w zwiazku z zagadnieniami ob-
jetymi dyrektywami 2002/19/WE, 2002/20/WE, 2002/21/WE, 2002/22/WE i 2002/58/WE;

d) ustug w dziedzinie transportu, w tym ustug portowych, objetych postanowieniami tytutu V Traktatu;

e) ustug agencji pracy tymczasowej;

f) ustug zdrowotnych niezaleznie od tego czy sq one $wiadczone w placéwkach opieki zdrowotnej, jak réw-
niez niezaleznie od sposobu ich zorganizowania i finansowania na poziomie krajowym oraz tego czy s3 to
ustugi publiczne czy prywatne;

g) ustug audiowizualnych, w tym ustug kinematograficznych, niezaleznie od sposobu ich produkgji, dystrybu-
cji i transmisji, a takze rozpowszechniania radiowego;

h) dziatalnosci hazardowej ze stawkami pienieznymi w grach losowych, wtacznie z loterig, grami hazardowymi
w kasynach i zakladami wzajemnymi;

i) dziatan, ktdre sg zwigzane z wykonywaniem wtadzy publicznej zgodnie z art. 45 Traktatu;

j) ustug spotecznych $wiadczonych przez ustugodawcow upowaznionych do tego przez panstwo lub organi-
zacje charytatywne uznane za takie przez panstwo, zwigzane z budownictwem socjalnym, opieka nad dzie¢mi
oraz pomoca rodzinom i osobom bedacym stale lub tymczasowo w potrzebie;

k) ustug ochrony osobistej;

1) ustug $wiadczonych przez notariuszy i komornikéw powotanych na mocy aktu urzedowego.

3. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania w dziedzinie podatkow.
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1961, s. 704 1. W literaturze przedmiotu (w ujeciu gospodarczym), jest uzytecznym pro-
duktem niematerialnym, wytwarzanym w wyniku pracy ludzkiej (czynnosci) w procesie
produkcji, przez oddziatywanie na strukture okreslonego obiektu (cztowieka traktowa-
nego jako osoba fizyczna, intelekt czy czastka okreslonej spotecznosci albo przedmiotu
materialnego), w celu zaspokojenia potrzeb ludzkich [Daszkowska 1998, s. 171.

Wsrédd licznych podziatéw tego swiadczenia, w zaleznosci od przyjetego kryterium,
w kontekscie analizowanego zagadnienia, nalezy wyrdzni¢ ustugi profesjonalne i nie-
profesjonalne. Profesjonalne, charakteryzuje przede wszystkim osoba profesjonalisty
oraz rodzaj szczegdlnej relacji pomiedzy ustugodawcy a ustugobiorca. Bazujg one na
specjalistycznej wiedzy, ktéra posiada fachowiec. Potrafi on wybra¢ wiasciwe metody
i procedury dziatania na rzecz ustugodawcy, a dzieki wyksztatceniu i umiejetnosciom
mozna uznad, ze daje rekojmie nalezytego jej wykonania.

Bez watpienia, doradztwo podatkowe zaliczy¢ nalezy do kategorii ustug profesjo-
nalnych. Jest ono $wiadczone przez wysoko kwalifikowanych specjalistéw — doradcéw
podatkowych. Ich wiedza i umiejetnosci praktyczne potwierdzone sa egzaminem pan-
stwowym i odbyta praktyka zawodowg, natomiast prawo do wykonywania zawodu
uzaleznione jest od wpisu do rejestru prowadzonego przez organ samorzadu zawodo-
wego - Krajowa Rade Doradcéw Podatkowych.

Nalezy podkresli¢, ze ustugi swiadczone przez doradcédw podatkowych, bazuja na
zaufaniu w zakresie wiedzy i umiejetnosci doradcy podatkowego. Jednakze na jej osta-
teczny ksztatt wptyw ma réwniez postawa ustugobiorcy. Doradca podatkowy wydaje
opinie na podstawie dokumentéw przedstawionych przez niego, i jesli bedg niekom-
pletne, to wptynie to na jakos¢ swiadczonej ustugi. Dlatego waznym elementem efek-
tywnego, zadawalajacego rozwigzania sprawy, jest wspotpraca pomiedzy nimi.

Zakres przedmiotowy czynnosci doradziwa podatkowego

Czynnosci doradztwa podatkowego dotycza spraw odnoszacych sie do podatnikéw,
ptatnikdw oraz inkasentéw z zakresu ich obowigzkéw podatkowych. Wskazuje na to
tresc art. 2 u.d.p.

W mysl postanowien ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Ordynacja podatkowa [tekst
jedn.Dz.U.z2018r., poz. 800 ze zm. — dalej 0.p.], podatnikiem jest osoba fizyczna, osoba
prawna lub jednostka organizacyjna, ktéra nie posiada osobowosci prawnej i na mocy
ustaw podatkowych podlega obowigzkowi podatkowemu. Na mocy art. 8 o.p.: ,ptatni-
kiem jest osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna niemajgca osobo-
wosci prawnej, obowigzana na podstawie przepiséw prawa podatkowego do oblicze-
nia i pobrania od podatnika podatku i wptacenia go we wiasciwym terminie organowi



Doradztwo finansowe na przyktadzie zawodu doradcy podatkowego

podatkowemu. Natomiast inkasent, w mysl postanowien art. 9 o.p. to osoba fizyczna,
osoba prawna lub jednostka organizacyjna niemajgca osobowosci prawnej, obowigza-
na do pobrania od podatnika podatku i wptacenia go we wtasciwym terminie organowi
podatkowemu”.

Nalezy zauwazy¢, ze przepis, w ktérym wskazano zakres przedmiotowy czynnosci do-
radztwa podatkowego, stosuje sie odpowiednio do czynnosci wykonywanych na rzecz
0s0b trzecich, odpowiedzialnych za zalegtosci podatkowe oraz nastepcéw prawnych po-
datnikow, pfatnikow i inkasentéw w rozumieniu przepiséw ordynacji podatkowej.

W mysl postanowien art. 2 ust. 1 pkt 1 u.d.p., do czynnosci doradztwa podatkowe-
go nalezy udzielanie podatnikom, ptatnikom i inkasentom, na ich zlecenie lub na ich
rzecz — porad, opinii i wyjasnien z zakresu ich obowiazkéw podatkowych i celnych oraz
w sprawach egzekucji administracyjnej zwigzanej z tymi obowigzkami.

Udzielanie porad zdefiniowa¢ mozna jako dawanie komus rady, zlecanie wykonania
konkretnej czynnosci [www.sjp.pwn.pl]. Z kolei udzielanie opinii, to wyrazanie pogladu
na jakas sprawe, a takze orzeczenie specjalisty na jaki$ temat. Wyjasnianie za$ oznacza
formutowanie uwag, majacych na celu zrozumienie tresci niejasnych czy kontrowersyj-
nych, przedstawienie pewnych zagadniern w taki sposéb, by nie budzity watpliwosci.
Wyjasnia¢ znaczy uczyni¢ co$ zrozumiatym [www.sjp.pwn.pl]. W literaturze przedmiotu
podkresla sie, ze podmiot udzielajacy opinii lub wyjasnienia, nie bierze na siebie odpo-
wiedzialnosci za jej skutek [Modzelewski, Janiec 1997, s. 16].

Czynnosci doradztwa podatkowego obejmuja nie tylko pomoc w wyjasnieniu
przepisow prawa podatkowego, ale takze dokonywanie wyktadni niejasnych regulagji
prawnych oraz wskazywanie podatnikom, jak powinni postepowac. Oznacza to, ze do-
radztwo podatkowe nie ogranicza sie tylko do pomocy w wykonywaniu obowigzkéw
natozonych na podatnikéw, ptatnikéw, inkasentéw, osoby trzecie i nastepcéw praw-
nych. Zadaniem doradcy jest takze wskazanie poziomu ryzyka powigzanego z okreslo-
nym rodzajem dziatalnosci podatnika, okreslenie, jak nalezy prawidtowo postepowac
w kontekscie obowigzujacego prawa, a takze podanie wyktadni organéw podatkowych
oraz sadoéw administracyjnych, w konkretnej sprawie [Marianski 2010, s. 21].

Art. 2 ust. 1 pkt 2 u.d.p. jako kolejna czynno$¢ doradztwa podatkowego wymienia:
,prowadzenie w imieniu i na rzecz podatnikéw, ptatnikéw i inkasentéw, ksiag rachunko-
wych i innych ewidencji do celéw podatkowych oraz udzielanie im pomocy w tym za-
kresie. Ksiegi podatkowe nalezy rozumie¢, zgodnie z postanowieniami ordynacji podat-
kowej, jako ksiegi rachunkowe, podatkowa ksiege przychodéw i rozchodéw, ewidencje
oraz rejestry, do ktérych prowadzenia do celéw podatkowych, na podstawie odrebnych
przepiséw, obowiazani sa podatnicy, ptatnicy i inkasenci”.

Nastepnym rodzajem czynnosci doradcy podatkowego, na ktéry wskazuje usta-
wodawca, jest sporzadzanie w imieniu i na rzecz podatnikéw, pfatnikéw i inkasentéw,

163



164

Ewa Kowalewska

zeznan i deklaracji podatkowych lub udzielanie im pomocy w tym zakresie. Obowiazek
sktadania zeznan oraz deklaracji podatkowych wynika z przepiséw materialnego pra-
wa podatkowego, m.in. z ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych, ustawy o podatkach i optatach lokalnych,
ustawy o podatku akcyzowym. Termin ,deklaracje” definiuje ustawodawca w ordynagji
podatkowej, okreslajac, ze: ,przez deklaracje rozumie sie réwniez zeznania, wykazy oraz
informacje, do ktérych sktadania obowigzani sg, na podstawie przepiséw prawa podat-
kowego, podatnicy, ptatnicy i inkasenci”.

Na gruncie przyznanego doradcom podatkowym uprawnienia do sporzadzania
w imieniu i na rzecz podatnikéw, ptatnikdw i inkasentéw zeznan i deklaracji podat-
kowych, wytonit sie problem, czy w ramach tych czynnosci, doradca podatkowy ma
uprawnienie do podpisywania w imieniu i na rzecz wyzej wymienionych podmiotéw
odpowiednich zeznan i deklaracji. Krajowa Rada Doradcéw Podatkowych w uchwale
z dnia 7 pazdziernika 2003 r. przyznata taka mozliwos$¢, jednakze Wojewddzki Sad Admi-
nistracyjny w wyroku z dnia 18 kwietnia 2005 r. [VI SA/Wa 1245/04, POP 2005. Nr 5, poz.
115], uznat, ze gdyby ustawodawca chciat wyposazy¢ doradce w takie kompetencje, to
zastosowatby rozwiazanie analogiczne jak w ustawie z dnia 13 pazdziernika 1995 r. o za-
sadach ewidencji i identyfikacji podatnikéw i pfatnikéw [tekst jedn. Dz. U.z 2017 r., poz.
869 ze zm.], gdzie dopuszczono mozliwos$¢ dokonywania zgtoszenia identyfikacyjnego
przez petnomocnika. Jednakze w glosie krytycznej do powyzszego orzeczenia wskaza-
no, ze dziatanie w imieniu i na rzecz podatnika, to nie tylko czynnosci o charakterze tech-
nicznym, rachunkowym i analitycznym, ale takze dziatanie w czyim$ imieniu, rozumiane
jako reprezentowanie kogos, sktadanie oswiadczen za kogos [Brzezinski POP 2005, nr 5,
s.421]. Istotg doradztwa podatkowego jest reprezentowanie podatnika i podejmowanie
W jego imieniu i na jego rzecz czynnosci, ktére zobowigzany jest wykona¢ [Marianski
2010, s. 24].

W mysl postanowien art. 2 ust. 1 pkt 4 u.d.p., do czynnosci doradztwa podatkowego
nalezy réwniez: ,reprezentowanie podatnikéw, ptatnikéw i inkasentéw w postepowa-
niu przed organami administracji publicznej i w zakresie sadowej kontroli decyzji, po-
stanowien i innych aktéw administracyjnych w sprawach, ktére wskazuje ustawodawca
w art. 2 ust. 1 pkt 1 u.d.p.” Ustawodawca przewidziat szczegdlny rodzaj reprezentacji
w trakcie kontroli podatkowej. Na podstawie regulacji art. 281a § 1 o.p. podatnicy, ptat-
nicy i inkasenci oraz nastepcy prawni moga w formie pisemnej wyznaczy¢ osobe fizycz-
na, ktéra bedzie upowazniona do ich reprezentowania w zakresie kontroli podatkowej
oraz zgtosi¢ ja naczelnikowi urzedu skarbowego, wtasciwemu w sprawie opodatko-
wania podatkiem dochodowym wéjtowi, burmistrzowi (prezydentowi miasta). Nalezy
jednak podkresli¢, ze osoba upowazniona do zastepowania kontrolowanego nie jest
petnomocnikiem w rozumieniu art. 136 i n. o.p., co potwierdzit takze Wojewddzki Sad
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Administracyjny w Warszawie w wyroku z dnia 23 lipca 2008 r. [Ill SA/Wa 844/08, niepu-
bl.]. Doradca podatkowy moze zosta¢ ustanowiony zaréwno jako reprezentant do za-
stepowania kontrolowanego pod jego nieobecnos¢ badz jako petnomocnik [Marianski
2010, s. 271.

Podsumowanie

Na gruncie ustawy o doradztwie podatkowym nalezy uzna¢, ze wykonywanie zawodu
doradcy podatkowego oznacza realizacje czynnosci okreslonych przez ustawodawce
jako czynnosci doradztwa podatkowego. Jej mankamentem jest brak legalnej definicji
terminu ,doradztwo podatkowe”. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze ustawodawca po-

4

stuguje sie innymi okresleniami, tj.: ,czynnosci doradztwa podatkowego’, ,wykonywanie
czynnosci doradztwa podatkowego”, ,zawodowe wykonywanie czynnosci doradztwa
podatkowego” oraz ,wykonywanie doradztwa podatkowego”. Analiza ustawy o doradz-
twie podatkowym prowadzi do wniosku, ze wykonywanie czynnosci doradztwa podat-
kowego moze mie¢ charakter zawodowy badz niezawodowy.

Czynnosci doradztwa podatkowego — w ograniczonym zakresie, tj., polegajacym na
prowadzeniu w imieniu i na rzecz podatnikéw, ptatnikéw i inkasentéw, ksiag rachunko-
wych, ksiag podatkowych i innych ewidencji do celéw podatkowych oraz udzielanie im
pomocy w tym zakresie, a takze sporzadzanie w imieniu i na rzecz podatnikéw, ptatni-
kéw i inkasentéw, zeznan i deklaracji podatkowych lub udzielanie im pomocy w tym
zakresie - moga wykonywac na zasadzie wolnosci gospodarczej wszyscy zaintereso-
wani. Oznacza to, ze ich wykonywanie (jako czynnosci doradztwa podatkowego) ma
charakter niezawodowy. Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci [tekst jedn.
Dz. U. z 2018 r., poz. 395 ze zm.] uzaleznia prawo do ustugowego prowadzenia ksiag
rachunkowych od posiadania petnej zdolnosci do czynnosci prawnych, braku skaza-
nia prawomocnym wyrokiem za okreslone przestepstwa oraz dopetnienia obowigzku
ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej. Mozliwo$¢ wykonywania tych czynnosci
przez dowolne osoby, nie wyklucza, ze nie moga ich wykonywac doradcy podatkowi
oraz inni wskazani w ustawie przedstawiciele zawodow zaufania publicznego.

Zawodowy charakter doradztwa podatkowego oznacza wykonywanie go na zasa-
dzie wytacznosci: doradca podatkowy, adwokat, radca prawny i biegty rewident. Czyn-
nosciami zastrzezonymi do zawodowego wykonywania sa: udzielanie podatnikom, ptat-
nikom i inkasentom, na ich zlecenie lub na ich rzecz, porad, opinii i wyjasnien z zakresu
ich obowiazkéw podatkowych i celnych oraz w sprawach egzekucji administracyjnej
zwigzanej z tymi obowiagzkami, a takze reprezentowanie podatnikéw, ptatnikéw i inka-
sentéw w postepowaniu przed organami administracji publicznej i w zakresie sgdowe;j
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kontroli decyzji, postanowien i innych aktéw, administracyjnych w sprawach z zakresu
obowiazkéw podatkowych i celnych oraz w sprawach egzekucji administracyjnej zwia-
zanej z tymi obowigzkami.

Na gruncie obowigzujacego prawa, profesja doradcy podatkowego jest dozwolona
po spetnieniu wymogoéw okreslonych przepisami. Posiada cechy zawodu zaufania pu-
blicznego, ktérego wykonywanie, okreslane jest normami etyki zawodowej oraz trescig
Slubowania. Cigzy na nim obowigzek ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej, co
potwierdzit w wyroku z dnia 2 lipca 2007 r. Trybunat Konstytucyjny [K 41/05, OTK ZU
7A/2007, poz. 72].

Niewatpliwym atutem, jako zawodu zaufania publicznego, jest sprawowanie pieczy
nad jego petnieniem przez samorzad zawodowy, ktérego zadania sprowadzajg sie m.in.
do: dbania o wysoki poziom $wiadczonych ustug, nadzoru nad wykonywaniem przez
doradcéw podatkowych cigzacych na nich obowigzkéw zawodowych, przestrzegania
prawa, zasad etyki zawodowej, a takze kontroli obowigzku statego podnoszenia kwali-
fikacji. Niezalezno$¢, odpowiedzialno$¢, rzetelnos¢ i fachowosé to podstawowe kryteria
wykonywania tego zawodu.
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Excise Tax in the Context of the Financial Security of the State

Abstract: The purpose of the article is to examine the tax efficiency of excise duty in Poland,
to present estimates of the gap in this tax, to identify the reasons for its occurrence and to
indicate the measures taken to reduce its size. The article uses methods of descriptive stati-
stics and analysis of legal acts.

In the European Union, Poland is in the group of countries with the highest and average
share of excise tax, both in total tax revenues and in GDP. In the state budget, it is the second
tax — after the tax on goods and services — in terms of amount, constituting over 1/5 (nearly
22%) of the total revenue of this budget. The considerations regarding the tax efficiency of
this tax and the effectiveness of its dimension and collection are therefore part of the issue
of the financial security of the state. This tax is, on the one hand, the basic backbone of the
state budget revenues, and on the other hand, its fiscal performance is seriously threatened
by numerous - with a large financial scale — tax evasion. According to the Ministry of the
Interior reports on the state of security in Poland, given the scale of the threat to the finan-
cial interests of the state, the most important are irregularities in the trade of fuels, alcohol,
tobacco products and scrap. The first three groups of products are also excise goods. Hence,
the broadly understood tax crime in excise duty results in high losses for the state budget,
undermining its economic security.
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Wstep

Przestepczos¢ gospodarcza jest najszybciej ewoluujacg forma dziatalnosci przestep-
czej. Stanowi ona bowiem dominujacy obszar dziatalnosci zorganizowanych grup
przestepczych w Polsce, ktére dostosowujg metody dziatania do zmieniajacej sie sytu-
acji ekonomicznej oraz do obowigzujacych przepiséw. Geograficzne potozenie Polski
jest czynnikiem sprzyjajacym dokonywaniu przestepstw gospodarczych o charakterze
transgranicznym, a w szczegélnosci zwigzanych z naruszeniami przepiséw o podatku
akcyzowym i podatku od towardéw i ustug [MSWIA 2016, s. 147]1. Z komparatystyki mie-
dzynarodowej w zakresie rozmiaréw szarej strefy gospodarki oraz wptywu zmiennych
ja warunkujacych, wynika tez, ze w Polsce wptyw podatkéw posrednich, a wiec w tym
badanego podatku, na jej rozmiary, jest wyraznie wyzszy niz srednio w uwzglednionych
w badaniu 37 wysoko rozwinietych panstwach [Schneider, Raczkowski 2013, s. 3]. We-
dtug raportéw Ministerstwa Spraw Wewnetrznych o stanie bezpieczenstwa w Polsce,
jezeli wezmiemy pod uwage skale zagrozenia dla intereséw finansowych panstwa, naj-
istotniejsze sa nieprawidtowosci w obrocie paliwami, alkoholem, wyrobami tytoniowymi
oraz ztomem. Przy czym trzy pierwsze grupy wyrobdéw sa jednoczes$nie wyrobami ak-
cyzowymi [MSW 2012, s. 171; MSW 2013, s. 185; MSW 2014, s. 175; MSW 2015, ss. 165-
173]. Rozwazania na temat wydajnosci fiskalnej podatku akcyzowego wpisuja sie zatem
w problematyke bezpieczenstwa finansowego panstwa.

Celem artykutu jest zbadanie wydajnosci fiskalnej podatku akcyzowego w Polsce,
przedstawienie szacunkéw luki w tym podatku, zidentyfikowanie przyczyn jej wyste-
powania oraz wskazanie podejmowanych dziatan majacych na celu ograniczenie jej
rozmiarow. W artykule wykorzystano metody statystyki opisowej oraz analizy aktow
prawnych.

Wydajnos¢ fiskalna podatku akcyzowego w Polsce na tle
innych panstw UE

Podatek akcyzowy nalezy do podatkéw posrednich, podlegajacych harmonizacji w pra-
wie Unii Europejskiej (UE). Prawodawstwo UE dotyczace podatku akcyzowego obejmuje
[Katka, Ksieniewicz 2013, ss. 23-30]:

- definicje kategorii opodatkowanych produktéw,

- okreslenie minimalnych stawek podatku, ktéry powinien by¢ do nich stosowany,

« zakres mozliwych zwolnien,

+ 0golne zasady produkcji, magazynowania i przemieszczania tych towaréw w catej UE.
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Catos¢ dochodoéw z tego podatku trafia do budzetéw panstw cztonkowskich. W 2016
r. najwyzszy udziat akcyzy w PKB odnotowano na Wegrzech (7,1%), a najwyzszy jej udziat
w facznych dochodach podatkowych — w Butgarii (18,4%). Polska z odnosnymi udziata-
mi, wynoszacymi odpowiednio 4,0% i 11,9%, uplasowata sie powyzej srednich udziatéw
zaréwno dla UE, jak i dla strefy euro (zob. rysunek 1).

Ogodlnie rzecz biorac, panstwa europejskie charakteryzuje wysoki udziat w docho-
dach podatkowych podatkéw posrednich, w tym analizowanego podatku. Juz w latach
1960-tych zwracano uwage, iz udziat tej grupy podatkéw w PKB w panstwach europej-
skich jest wiekszy niz w USA [Musgrave 1964, s. 128]. W marginalizacji podatkéw po-
Srednich upatruje sie jednej z przyczyn (obok ulg inwestycyjnych, zamoéwien rzadowych
i stanowych oraz grantéw dla przedsiebiorstw) przewagi gospodarki amerykanskiej nad
europejska. Natomiast przesuwanie obcigzen podatkowych ,w kierunku cenotwérczych
podatkéw posrednich jest swego rodzaju doktrynalnym skazeniem europejskich syste-
mow podatkowych” [Zyzyriski 2009, s. 149]. Podkresla sie rowniez, ze zachwianie relacji
miedzy podatkami bezposrednimi i posrednimi skutkuje nieréwnomiernym roztoze-
niem ciezaréw podatkowych, co takze jest wyrazem nadmiernego fiskalizmu [Owsiak
2002, s.73].

Rysunek 1. Udzial podatku akcyzowego i innych podatkéw konsumpcyjnych (bez
VAT) w PKB i dochodach podatkowych* w panstwach UE w 2016 r. (w %)
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* Razem ze sktadkami ubezpieczenia spotecznego.
Panstwa uszeregowano wedtug udziatu podatku akcyzowego w PKB.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [European Commission].
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W Polsce podatek akcyzowy stanowi drugie — po podatku od towaréw i ustug — zré-
dto dochodéw budzetu panstwa. Wptywy z jego tytutu w ujeciu nominalnym z roku na
rok rosty, jednak jego udziat w dochodach budzetowych wahat sie od 22,2% w 2010 r. do
19,5% w 2017 r., Srednio wynoszac 21,2% (zob. tabela 1). Wahania te czesciowo wynikaja
ze zmian wptywow z innych tytutéw, np. spektakularnego wzrostu dochodéw z podat-
ku od towaréw i ustug w 2017 r., a takze ze zmian systemowych. Przyktadowo, z dniem 1
stycznia 2015 r. weszty w zycie zmiany, polegajace na czasowym obnizeniu o 25 z{/1.000
litréw w latach 2015-2019 stawek podatku akcyzowego na paliwa silnikowe, w zwigzku
z podwyzszeniem o te sama wielkos¢ optaty paliwowej. Celem zabiegu byto przesunie-
cie czesci srodkéw budzetowych z tytutu podatku akcyzowego od paliw silnikowych na
zasilenie Funduszu Kolejowego [Rada Ministréw 2016, s. 44].
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Tabela 1. Dochody budzetu panstwa w Polsce w latach 2010-2017
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Tabela 2. Dochody z podatku akcyzowego wedtug grup wyrobéw w latach 2010-2017
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Podatek akcyzowy w kontekscie bezpieczeristwa finansowego paristwa

Wrazliwos$¢ podatku akcyzowego wynika réwniez z tego, ze jest on naktadany na
stosunkowo niewielka liczbe duzych podatnikéw. Jak wynika z danych na 2014 r., 28,0%
wptywoéw podatkowych' (83 mlid zt), stanowity wptaty od 20 najwiekszych podatnikow,
w tym z tytutu podatku akcyzowego wptaty te wyniosty 48,4 mid zt, co stanowito nie-
malze 80% (78,6%) wptywdw z tego podatku [NIK 20153, s. 85].

Najwieksza cze$¢ dochoddéw z podatku akcyzowego pochodzi od wyrobéw ener-
getycznych — w latach 2010-2017 stanowita ona srednio 46,2%, przy czym w roku 2017
byto to az 48,5% (zob. tabela 2). Blisko 30% wptywoéw z tego podatku pochodzi od wyro-
boéw tytoniowych i niespetna 18% od wyrobéw alkoholowych. Dochody od pozostatych
wyrobow akcyzowych dotycza jedynie naleznosci z lat ubiegtych wyegzekwowanych
w drodze postepowania egzekucyjnego za okres, w ktérym wyroby te podlegaty akcy-
zie lub wynikaja z korekt btednych zapiséw w systemie ,Zefir".

Do zalet podatku akcyzowego, istotnych z punktu widzenia panstwa (w szczegélno-
$ci petnienia funkgji fiskalnej), mozna zaliczy¢: szybko$¢ i regularno$¢ wptywoéw; znieczu-
lenie podatkowe - podatnicy z reguty bez oporéw ptaca ten podatek, zaktadajac jego
przerzucenie na odbiorcéw, ewentualnie dostawcéw, oraz znaczng elastycznosé [Denek,
Sobiech, Wolniak 2005, s. 130]. Wydajnosci fiskalnej tego podatku powinno sprzyjac roz-
szerzanie jego zakresu przedmiotowego, co wida¢ po rosnacej liczbie pozycji tabeli 2.
Dodatkowo od 1 lutego 2018 r. podatkiem tym objeto réwniez: ptyn do papieroséw
elektronicznych oraz wyroby nowatorskie, ktére dostarczajg aerozol bez spalania ty-
toniu lub suszu tytoniowego (np. inhalatory uwalniajace nikotyne po podgrzaniu tyto-
niu lub suszu tytoniowego). Jednak dane z tabeli 3 pokazujg, ze dynamika wptywéw
z rozpatrywanego podatku jest wyraZnie nizsza niz pozostatych podatkéw, zwtaszcza
w ostatnim uwzglednionym roku — 2017.

Tabela 3. Dynamika dochodéw podatkowych w latach 2015-2017 (w %)

Wyszczegdlnienie 2015/2014 2016/2015 2017/2016
Podatek od towaréw i ustug 99,1 102,8 123,9
Podatek akcyzowy 102,0 104,7 103,8
Podatek od gier 108,3 105,2 116,6
Podatek dochodowy od 0s6b prawnych 110,9 102,2 112,8
Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych 104,7 107,1 109,2
Podatek tonazowy 33,9 95,9 107,6
Podatek od wydobycia niektorych kopalin 109,0 82,2 139,8
Podatek od niektérych instytucji finansowych - - 123,8

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1.

" Wptywy podatkowe to wptaty minus zwroty z tytutu podatkéw posrednich, podatku od wydobycia niekto-
rych kopalin, podatku dochodowego od 0séb fizycznych oraz podatku dochodowego od oséb prawnych.
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Pomijajac podatki sektorowe, w najwiekszym stopniu w 2017 r. wzrosty wptywy z po-
datku od towaréw i ustug — 0 24%, nastepnie podatku dochodowego od 0séb prawnych
-0 13% i podatku dochodowego od 0s6b fizycznych — 0 9%, a podatek akcyzowy wzrdst
zaledwie - o niecate 4%, a wiec wolniej niz gospodarka (4,8% wedtug skorygowanego
szacunku GUS). Swiadczy to o niewystarczajacej skutecznosci i efektywnosci egzekucji
tego podatku.

Skala, przyczyny wystepowania oraz metody ograniczania
luki w podatku akcyzowym

Z danych zamieszczonych na rysunku 2 wynika, ze szacunki luki w podatku akcyzowym sg
nizsze niz w odniesieniu do podatku od towaréw i ustug [zob. m.in. Matecka-Ziembirska
2017]. Jednak w konfrontacji z selektywnym i stosunkowo waskim zakresem przedmioto-
wym podatku akcyzowego oraz jednofazowoscia jego poboru, a w konsekwencji mniejsza
liczba podatnikéw, s$wiadcza one o rozpowszechnionych oszustwach w tym podatku.

Rysunek 2. Luka w podatku akcyzowym w latach 2011-2018 (jako % potencjalnych
wplywoéw i w mld zt)

B % potencjalnych wplywdw 17,0
w mld zt
14,9 14.4
13,4
12,7
10,7
9.8 9.5
14,3
- 11,0 1031 1115
8,9
2011 2012 2013 2014 2015 206 201 7% 201 8%
* plan

Luka wyliczona w odniesieniu do poziomu wptywdw z 2007 r., czyli 4,1% PKB.
Autorce nie jest znana metoda wyliczenia luki w podatku akcyzowym przez Ministerstwo Finansow.

Zrédto: [Cie$lak-Wréblewskal.
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Odmienne we wskazanych podatkach sa takze mechanizmy, na ktérych bazujg oszu-
stwa podatkowe. O ile w podatku od towaréw i ustug luka jest spowodowana przede
wszystkim wytudzeniami tego podatku, o tyle w akcyzie wigze sie z nielegalng produk-
Cja na terenie kraju oraz przemytem wyrobéw akcyzowych z innych krajéw, a nastepnie
ich sprzedazg, np. na bazarach. W zakresie podatku akcyzowego przedmiotem niepra-
widlowosci pozostajg przede wszystkim przemyt, nielegalna produkcja i obrét wyroba-
mi tytoniowymi oraz wyrobami alkoholowymi, a takze przemyt i obrét (w tym niewtasci-
wie stosowane procedury zawieszenia poboru akcyzy) oraz zmiany przeznaczenia paliw
ptynnych [MSW 2017, s. 151].

Przestepczos¢ w zakresie nielegalnego obrotu wyrobami tytoniowymi stanowi jed-
na z bardziej dochodowych dziedzin przestepczosci zorganizowanej (réwniez transgra-
nicznej). Mozna ja podzieli¢ na trzy kategorie:

- nielegalne sprowadzanie na teren Polski papieroséw bez polskich znakéw akcyzy
celem ich dystrybucji na terenie kraju lub wywozu do panstw trzecich,

- nielegalng produkcje papieroséw celem wywozu do panstw trzecich, dystrybucji
w kraju lub - po oznaczeniu ich podrobionymi znakami towarowymi — wprowadzenia
do obrotu oraz

« nielegalny handel tytoniem.

Przestepczos¢ w zakresie nielegalnego obrotu wyrobami alkoholowymi obejmuje
przede wszystkim przemyt i odkazanie alkoholu. W ramach nieprawidtowosci wystepu-
jacych w dziedzinie obrotu wyrobami alkoholowymi mozna wyrézni¢:

- wykorzystanie niezgodnie z przeznaczeniem - zwolnionego od podatku akcyzowe-
go —alkoholu etylowego skazonego, w tym odkazanie i uzycie tak uzyskanego alkoho-
lu etylowego do nielegalnego wytwarzania napojow alkoholowych,

- fatszowanie objetosci procentowej alkoholu w celu zaptaty mniejszej kwoty akcyzy,
- nieprawidtowe skazanie alkoholu etylowego,

- nielegalny przyw6z wyrobéw alkoholowych na terytorium kraju bez zaptaty podat-
ku akcyzowego.

Czynnikiem sprzyjajacym tej przestepczosci jest objecie skazonego alkoholu etylo-
wego nieprzeznaczonego do celéw spozywczych zerowa stawka akcyzy.

W obszarze obrotu paliwami ciektymi sprawcy przestepstw wykorzystuja zréznico-
wanie stawek podatku akcyzowego na olej napedowy oraz olej opatowy, a takze zwol-
nienia z podatku dla innych paliw. Sprzyja to przeznaczaniu tych wyrobéw do celéw
napedowych bez regulowania obowigzku podatkowego. W dziatalnosci przestepczej
wykorzystywane sa réwniez produkty majace wtasciwosci fizykochemiczne zblizone do
oleju napedowego, ktére mozna nielegalnie stosowac jako paliwo do napedu pojazdéw
lub mieszac z petnowartosciowym olejem napedowym.
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Nieprawidtowosci dotyczace przywozu paliwa na terytorium Polski zwigzane sg tez
z wykorzystywaniem mechanizmu mréwki. Mechanizm ten bazuje na réznicy w cenie
towaréw miedzy graniczacymi panstwami, ktére wykorzystuja osoby (tzw. mréwki) wie-
lokrotnie przekraczajace granice i przewozace dopuszczalne ilosci danego towaru. Réz-
nice w cenie paliw wykorzystuja m.in. osoby wielokrotnie przekraczajace granice Polski
z Rosja, Ukraing lub Biatorusig wytgcznie w celu zakupu i przewiezienia dopuszczalnych
ilosci towaréw zwolnionych z naleznosci celnych oraz podatkowych. Olej napedowy,
przemieszczany w zbiornikach pojazddéw, moze korzystac ze zwolnienia od akcyzy, pod
warunkiem ze bedzie wykorzystywany wytacznie w tym pojezdzie i nie stanie sie przed-
miotem obrotu wtérnego [MSW 2017, ss. 152-153].

Zauwazalna jest takze rosngca aktywnos¢ polskich grup przestepczych, ktére zakta-
daja dziatalno$¢ gospodarcza w innych panstwach cztonkowskich w celu przemieszcza-
nia tam towardéw z Polski z pominieciem opodatkowania podatkiem akcyzowym oraz
podatkiem od towardéw i ustug. Niestety przestepczo$¢ zwigzana z podatkami obroto-
wymi moze stanowi¢ réwniez przestepstwo bazowe dla procederu prania pieniedzy
wykorzystujacego m.in. rozbudowany tanicuch przelewéw pienieznych miedzy kontami
bankowymi w Polsce i za granica.

Skuteczna walka z przemytem towaréw jest warunkowana sprawnoscia stuzb gra-
nicznych. W ostatnich latach stan organizacji i wyposazenia stuzb panstwowych na
przejsciach granicy wschodniej, ze wzgledu na braki kadrowe, niedobory sprzetu oraz
nieodpowiednig infrastrukture - nie nadazat za wzrastajaca liczbg oséb przekraczaja-
cych granice wschodnia (0 46% w latach 2010-2013), a takze wzrastajaca liczba odpra-
wionych pojazdéw (o0 36,2% w latach 2010-2013). Przyktadowo, ukompletowanie stanu
osobowego jednostek Stuzby Granicznej dziatajacych na wschodniej granicy RP wynio-
sto w 2010 r. - 82,1%, w 2011 r. — 83,1%, w 2012 r. - 79,1%, a w 2013 r. — 83,8%. Sytuacje te
pogarszata jeszcze wysoka absencja (zwolnienia lekarskie) wynoszaca statystycznie 24
dni na funkcjonariusza Stuzby Granicznej w 2013 r. Taki stan skutkowat koniecznoscig
wdrazania procedur awaryjnych, w tym rezygnacji lub okresowej rezygnacji z kontroli
szczegbtowej, obnizanie poziomu kontroli losowej, taczenie stanowisk kontroli. Dziata-
nia te wprawdzie przyczyniaty sie do uptynnienia ruchu, jednak odbywaty sie ze szkoda
dla jakosci i efektywnosci kontroli celnej, a w rezultacie zagrazaty interesom fiskalnym
panstwa [NIK 2015b, ss. 7-10].

Dziatania podjete na rzecz wydajnego i zréwnowazonego zasilania budzetu panstwa
w zakresie podatku akcyzowego mozna podzieli¢ na ogélne (oddziatujace na wymiar
i pobor wszystkich podatkéw) i dedykowane (oddziatujace na wymiar i pobér podatku
akcyzowego, a niekiedy réwniez podatku od towaréw i ustug).
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W pierwszej grupie dziatarn mozna wyrézni¢ m.in.:

« zréznicowanie od 01.01.2016 r. stawek odsetek od zalegtosci podatkowych, w tym
wprowadzenie dla zalegtosci w podatku od towaréw i ustug i podatku akcyzowym —
podwyzszonej stawki odsetek za zwtoke,

- dodanie w Ordynacji podatkowej od 15.07.2016 r. klauzuli przeciwko unikaniu opo-
datkowania,

- scalenie od 01.03.2017 r. administracji podatkowej, celnej i skarbowej oraz powotanie
Krajowej Administracji Skarbowej, ktéra — przy nowej organizacji oraz kompetencjach
— umozliwia wspotprace z prokuratura i innymi stuzbami - Policja, Strazg Graniczna,
CBA czy ABW.

W ramach dziatan dedykowanych przede wszystkim nalezy wyrdznié tzw. pakiet pa-
liwowy, energetyczny oraz przewozowy.

Obowiazujacy od poczatku sierpnia 2016 r. pakiet paliwowy, stanowi nowelizacje
przepiséw o podatku od towaréw i ustug, podatku akcyzowym oraz koncesyjnych, re-
gulujacych obrét paliwami ptynnymi, uszczelniajacg system podatkowy. Z kolei pakiet
energetyczny obowiazujacy od wrzesnia 2016 r. wprowadzit szereg szczeg6towych ure-
gulowan, m.in. jednolitg, oparta na statystyce energii (kody CN) definicje paliw ciektych,
koncesje na przetadunek paliw, uspdjnit przepisy dotyczace funkcjonowania sektora
paliw ciektych (w tym koncesjonowanie, jakos¢, zapasy obowiazkowe), zwiekszyt kary
za dziatalno$¢ bez koncesji, wprowadzit zmiane definicji podmiotu realizujgcego Naro-
dowy Cel Wskaznikowy.

Poczatkowe rezultaty wprowadzenia pakietu paliwowego i pakietu energetycznego
spetniaja oczekiwania ustawodawcy odnosnie do dodatkowych wptywoéw wynikaja-
cych ze zwiekszenia legalnego rynku paliw.

Pakiet przewozowy stanowi uzupetnienie wprowadzonych w Il potowie 2016 r. roz-
wigzan w ramach pakietu paliwowego i pakietu energetycznego. Zostat on wdrozony
ustawg z dnia 9 marca 2017 r. o systemie monitorowania drogowego przewozu towaréw
[Dz. U. 2017 poz. 708 ze zm.]. Pakiet powiazany jest z przeorganizowaniem Stuzby Celno
-Skarbowej w kierunku stworzenia systemu kontroli mobilnych, szczegélnie w obszarze
towaréow wrazliwych.

Z pozapakietowych rozwigzan warto zwréci¢ uwage na wprowadzony od 1 stycznia
2016 r. obowiazek dla posredniczacych podmiotéw tytoniowych sktadania zabezpiecze-
nia akcyzowego w kwocie pokrywajacej powstate lub mogace powsta¢ zobowigzania
podatkowe w akcyzie. Celem tego instrumentu jest uszczelnienie systemu podatkowego
i wyeliminowanie patologii w obrocie suszem tytoniowym. W efekcie zaobserwowano
poprawe $ciggalnosci na rynku wyrobdéw tytoniowych. W 2016 r. sprzedaz papieroséw
wzrosta o 1,1%, a tytoniu do palenia o0 8,3% (na podstawie danych zadeklarowanych w de-
klaracjach podatkowych), co w poréwnaniu z wieloletnig tendencja spadkowg legalnej
sprzedazy, Swiadczy o skutecznosci wprowadzonych zmian [Rada Ministréow 2017, s. 40].
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Zakonczenie

W Unii Europejskiej Polska plasuje sie w grupie panstw o najwyzszym i srednim udziale
podatku akcyzowego zaréwno w dochodach podatkowych ogétem, jak i w PKB. W bu-
dzecie panstwa jest on drugim podatkiem - po podatku od towaréw i ustug - pod wzgle-
dem wysokosci, stanowiac ponad 1/5 (blisko 22%) dochodéw ogdétem tego budzetu.
Rozwazania na temat wydajnosci fiskalnej tego podatku oraz skutecznosci jego wymia-
ru i poboru wpisujg sie zatem w problematyke bezpieczenstwa finansowego panstwa.
Podatek ten z jednej strony stanowi podstawowy trzon dochodéw budzetu panstwa,
a z drugiej strony — jego wydajnosc¢ fiskalna jest powaznie zagrozona licznymi — o duzej
skali finansowej — oszustwami podatkowymi. Wedtug raportéw Ministerstwa Spraw We-
wnetrznych o stanie bezpieczenstwa w Polsce, biorac pod uwage skale zagrozenia dla
interesow finansowych panstwa, najistotniejsze sg nieprawidtowosci w obrocie paliwa-
mi, alkoholem, wyrobami tytoniowymi oraz ztomem. Trzy pierwsze grupy wyrobdw s3
jednocze$nie wyrobami akcyzowymi. Stad szeroko rozumiana przestepczos¢ podatkowa
w podatku akcyzowym skutkuje wysokimi stratami dla budzetu panstwa, godzac w jego
bezpieczenstwo ekonomiczne. Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finanséw tylko w 2018
r. luka w tym podatku wyniesie 17% potencjalnych wptywéw, co odpowiada kwocie 14,3
mld zt. Z komparatystyki miedzynarodowej w zakresie rozmiaréw szarej strefy gospodar-
ki oraz wptywu zmiennych ja warunkujacych wynika tez, ze w Polsce wptyw podatkéw
posrednich, a wiec w tym badanego podatku, na jej rozmiary jest wyraznie wyzszy niz
Srednio w wysoko rozwinietych panstwach. Podjete do tej pory dziatania uszczelniajace
pobdr podatku akcyzowego, cho¢ zasadne i przynoszace pozytywne efekty, nie sg wy-
starczajace i wymagajq kontynuacji.
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Tax/Fiscal Risk Management in Business through Tax Dispute
and Tax Criminal Responsibility Insurance.

Abstract: An essential issue in business management studies is compiling a definition of
risk, identifying areas it pertains to, as well as assessing the degree of business risk involved.
Conducting economic activity may be related to a number of various risks, including tax
risks, which according to some statistics are on a continuous rise. The article deals with the
notion of risk, as well as various concepts and strategies of risk identification and reduc-
tion in relation to tax regulations. Special attention is given to the issue of restrictions on
business activity and the risks potentially generated by tax and fiscal control. Substantial
observations are made on the legal aspects of the degree of liability with reference to per-
sons committing forbidden acts, most commonly the manager of the business. The article
mainly aims to consider whether individuals conducting economic activity are equipped

with sufficient awareness of the risks resulting from the fiscal system, fiscal control and the
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methods of restricting it in particular, e.g. through various forms of insurance. The article
also presents survey results and interview interpretations.

Key words: risk management, tax risk, tax liability, insurance.

Wstep

W naukach ekonomicznych, w dyscyplinie zarzadzania, istotnym elementem jest okre-
slenie pojecia ryzyka, jego zakresu, kategorii oraz oszacowanie jego poziomu. Moze ono
dotyczy¢ réznych obszaréw i podmiotéw. W niniejszym artkule wyodrebniono ryzyko
powigzane z prowadzaniem dziatalnosci gospodarczej.

System podatkowy obcigza przedsigebiorcéw koniecznoscia rozliczania i odprowa-
dzania danin na rzecz panstwa, stawiajac ich w roli pfatnika podatkéw. Wiedza przed-
siebiorcy nie moze zatem ograniczac sie do zagadnien dotyczacych wytacznie obszaru
prowadzonej dziatalnosci, lecz powinna réwniez obejmowac problemy organizacji, od
strony szeroko rozumianego systemu podatkowego. Decyzje ekonomiczne czesto sg
podejmowane przez pryzmat konsekwencji i odpowiedzialnosci podatkowej. Podatnicy
szukaja réznych form ograniczenia ponoszonego ryzyka, w tym podatkowego. Celem
artykutu jest przedstawienie i ocena poziomu wiedzy o mozliwych sposobach ograni-
czenia ryzyka podatkowego. W tym celu przeprowadzono badanie ankietowe, dla usta-
lenia opinii przedsiebiorcéw w dwoéch zakresach:

1. Zainteresowania ubezpieczeniem sporu podatkowego;

2. W przypadku obecnych klientéw polisy - zainteresowania kontynuowaniem

i polecaniem produktu ubezpieczeniowego innym przedsiebiorcom.

Przeprowadzono réwniez wywiady z obecnymi klientami polisy podatkowej oraz
prezesem firmy administrujacej produktem ubezpieczeniowym (brokerem ubezpiecze-
niowym). Najistotniejsze wypowiedzi z punktu widzenia celu badania zaprezentowano
w artykule.

Ryzyko w naukach ekonomicznych

W naukach ekonomicznych mozna spotkac sie z dwiema koncepcjami ryzyka. Jedna
to negatywna, czyli zagrozenie, mozliwo$¢ straty lub szkody, dajaca niepomysiny efekt.
Taka koncepcja wystepuje w ubezpieczeniach. Druga, to neutralna koncepcja ryzyka,
ktdra niesie zagrozenie, ale moze tez by¢ alternatywa, kiedy nie ma sie pewnosci co do
wyniku dziafania, ktéry moze by¢ lepszy lub gorszy od spodziewanego rezultatu [Jajuga
2007, s. 13].
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Powyzsze rozumienie tych dwoéch koncepdji, jest przydatne w rozumieniu ryzyka
w dziatalnosci gospodarczej, oznacza bowiem, ze pojecie to oznacza zaréwno zagroze-
nie, jak i szanse, ktéra daje mozliwos¢ osiggniecia wiekszych korzysci. Podmiot, ktéry de-
cyduje sie na jego podjecie, otrzymuje nagrode. Stratg zas jest optacana sktadka, ktéra
do czasu likwidacji ewentualnej szkody wystepuje jedynie w kategorii kosztu.

Ryzyko ma wiele definicji, jednak kazda z nich uwzglednia podobne cechy, takie jak:
niepewnos¢, zagrozenie, ale tez szanse. Ryzyko spekulacyjne zaktada, ze wynikiem przy-
sztych zdarzen moze byc¢ strata i zysk.

Mozna wyrdzni¢ dwa aspekty ryzyka. Pierwszy, obiektywny, okreslony jako brak
mozliwosci przewidzenia rozwoju wydarzen — jest to forma absolutnej niepewnosci.
Drugi, subiektywny, kojarzony z niedoskonatosciag cztowieka, starajgcego sie ocenic
prawdopodobienstwo wystapienia zjawisk, zdarzeh w przysztosci [Tarczynski, Mojsie-
wicz 2001, ss. 14-16].

Ryzyko mozemy réwniez rozpatrywac z punktu widzenia funkgji, jakie spetnia. Pierw-
sza jest stymulujaca, o dwoch wymiarach — konstruktywnym i destruktywnym, druga,
ochronna, w szczegdlnosci ktadzie nacisk na aspekt spoteczno-prawny. Przejawia sie
w naturalnej dla ludzi potrzebie szukania form ochrony przed niepewnoscia i ryzykiem.

Literatura wyrdznia trzy podstawowe postawy dotyczace omawianego zjawiska:

- awersje (ang. risk aversion) — wtedy, gdy oczekiwana jest rekompensata przybieraja-
ca postac premii za podejmowane ryzyko,

« neutralnos¢ (ang. risk neutrality) — gdy wielkos¢ ryzyka nie jest znaczaca,

- sktonnos¢ (ang. risk seeking) — inicjowane ze swiadomoscig wyzszego ryzyka [Jajuga
2007, s. 14].

Pomiar i zarzgdzanie ryzykiem

Mozna spotkac sie z wieloma metodami pomiaru ryzyka w przedsiebiorstwie, poczawszy
od tych opartych na subiektywnej ocenie, a skoficzywszy na metodach wykorzystuja-
cych zaawansowane narzedzia statystyczne i rachunek prawdopodobienstwa. Najprost-
sza formuta matematyczna, za pomoca ktorej da sie przedstawic ryzyko w przedsiebior-
stwie, jest iloczyn prawdopodobienstwa i wartosci straty [Zawarska 2012, ss. 68-69].
Analiza prawdopodobienstwa wystapienia szkody powinna bazowa¢ na danych odno-
szacych sie do podobnych przypadkéw z przesztosci, ktére wystapity w analogicznych
warunkach. Zrédtem takich informacji moze by¢ dokumentacja przedsiebiorstwa. Zda-
rza sie jednak, ze dane wewnetrzne firmy sg niewystarczajace. Nalezy wéwczas skorzy-
sta¢ z dokumentéw, zewnetrznych, jakimi sg zestawienia czy statystyki [Kumpiatowska
2011, ss. 60-64].
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Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie oznacza podejmowanie decyzji i dziatan
prowadzacych do osiggniecia jego akceptowalnego poziomu [Jajuga 2007, ss. 379-381].
Najczesciej stosowanymi strategiami oddziatywania na ryzyko to unikanie go, zmniej-
szenie, przeniesienie i akceptacja.

Unikanie ryzyka oznacza rezygnacje z podejmowania dziatan obarczonych nim.
Wptywa to jednak na jednoczesne odstapienie od potencjalnego zysku. Celem jest
catkowite wyeliminowanie ryzyka, ale w praktyce oznacza rezygnacje z transakcji czy
niezawarcie kontraktu i w praktyce jest rbwnoznaczne z zaniechaniem dziatalnosci. Stra-
tegie te powinno sie stosowac tylko wtedy, kiedy ryzyko moze zagrazad istnieniu firmy.

Zmniejszenie ryzyka oznacza usuniecie zrodta zagrozen, zredukowanie stopnia po-
tencjalnej straty lub prawdopodobienstwa jej zaistnienia. W tej metodzie ograniczenie
ryzyka nie wiaze sie z zaniechaniem dziatania. Celem tej strategii jest zredukowanie go
do poziomu, w ktérym jest on akceptowalny przez przedsiebiorce.

Przeniesienie ryzyka oznacza przesuniecie czesci ryzyka na inny podmiot poprzez
umowy ubezpieczeniowe lub wspétfinansowanie ryzyka. W tej metodzie niebezpieczen-
stwo nie zostaje wyeliminowane, lecz zmienia sie podmiot, ktéry za nie odpowiada. Stra-
tegia taka znajduje zastosowanie w zawieranych umowach handlowych obarczonych wy-
sokim ryzykiem, ktére ponosi firma ubezpieczeniowa. Ubezpieczenie mozna zdefiniowaé
jako mechanizm przeniesienia ryzyka, ktéry zapewnia petna lub cze$ciowa rekompensate
finansowa za strate lub szkode spowodowang zdarzeniami bedgcymi poza kontrolg ubez-
pieczonego. Zgodnie z taka umowa, ubezpieczyciel zabezpiecza przed strata, powstatg
w okreslonych przypadkach, pod warunkiem wniesienia opfaty zwanej sktadka. Umowa
taka jest regulowana przepisami Kodeksu cywilnego, a szczeg6towe ustalenia wynika-
ja z 0ogdblnych warunkéw ubezpieczenia kazdego ryzyka. Ubezpieczyciel zobowigzuje
sie spetni¢ okreslone $wiadczenie w razie zajscia przewidzianego w umowie wypadku,
a ubezpieczajacy zobowigzuje sie zaptacic sktadke [Kufel, Siuda 1998, ss. 97-99].

Przeniesienie ryzyka moze by¢ stosowane przy ryzyku podatkowym. Podmiot go-
spodarczy przenosi je (w tym odpowiedzialno$¢ karnoskarbowa), na ubezpieczyciela.
Podatnik zostaje objety ochrong od dnia otrzymania zawiadomienia o rozpoczeciu czyn-
nosci kontrolnych, do czasu rozstrzygniecia sporu podatkowego przed polskimi organa-
mi odwotawczymi, az do skargi do Naczelnego Sadu Administracyjnego. Ubezpieczony
podatnik nie ponosi kosztéw toczacego sie sporu podatkowego, towarzystwo ubezpie-
czeniowe gwarantuje nielimitowane koszty prowadzonych czynnosci. Ubezpieczajacy
w celu ograniczenia ponoszonych kosztéw ogranicza liczbe prowadzonych sporéw do
trzech w trakcie trwania polisy. Koszty skfadki polisy podatkowej sa niewspo6tmiernie
mniejsze, niz korzystanie z ustug profesjonalnego doradcy podatkowego, dziatajacego
na wolnym rynku. Wartos¢ sktadki rocznej za polise gwarantujaca obstuge prawna kon-
trolii sporéw podatkowych zalezy od wielkosci przychodéw osigganych przez podmiot,
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rozumianych zgodnie z przepisami ustawy o podatku dochodowym. Szkoda i jej finan-
sowanie pojawia sie w momencie zgtoszenia przez ubezpieczonego podatnika faktu
kontroli podatkowej lub skarbowej.

Akceptacja ryzyka jest zwigzana z petnym zaakceptowaniem i wzieciem odpowie-
dzialnosci za nie. Wiedzac, ze nie moze by¢ ono w petni wyeliminowane, przedsiebiorca
staje przed koniecznoscig akceptacji pewnej jego czesci [Kaczmarek 2010, ss. 115-119].
Metode akceptacji ryzyka stosuje sie, gdy koszty ubezpieczenia sa zbyt wysokie w sto-
sunku do niewielkiej mozliwej szkody powodowanej przez nie. Przedsiebiorstwo moze
zaakceptowac ryzyko i nie zastosowac polisy podatkowej, jesli jej koszt jest zbyt wysoki.
Polisa podatkowa nie gwarantuje wygrania sporu podatkowego. Podatnik moze prze-
grac spdr, a polisa podatkowa nie zabezpiecza zaptaty zalegtego podatku. To na nim cia-
zy obowiazek zaptaty naleznosci gtéwnej. Uzupetnieniem polisy podatkowej moze by¢
zabezpieczenie ryzyka odpowiedzialnosci karnoskarbowej. Podatnik decyduje o warto-
$ci sumy refundowanych kosztéw, takich jak: wynagrodzenie adwokata, kary, grzywny
lub mandaty z kodeksu karnoskarbowego. Zabezpieczenie tego ryzyka faczy sie z do-
datkowa optata, co moze z jednej strony zniecheci¢ podatnika do ubezpieczenia, z dru-
giej strony daje poczucie dodatkowego bezpieczenstwa w sytuacji przegranego sporu.

Wedtug T. Kaczmarka gtéwnym celem zarzadzania ryzykiem jest ograniczanie po-
tencjalnych szkéd i strat, ktére moze spowodowac. Proponuje on wkalkulowanie ryzy-
ka w cene, tworzenie rezerw finansowych na wypadek ryzyka lub przeniesienie go na
ubezpieczyciela [2010].

Natomiast A. Nadolska wymienia czynniki determinujace sytuacje, w ktérych ryzyko
podatkowe i odpowiednie nim zarzadzanie odgrywa kluczowa role w catosciowym po-
dejsciu do biznesu. Sg to w szczegdlnosci [Biernacki 2017, s 119]:

- tendencje do poszukiwania innowacyjnych i nowoczesniejszych metod dziatania
na rynku,

- operowanie w zakresie specjalnych systeméw informatycznych - czynnik ten nabie-
ra znaczenia ze wzgledu na rosnaca liczbe transakcji zawieranych przez podmioty oraz
z uwagi na wymogi ewidencyjne naktadane przez przepisy podatkowe,

- brak posiadanych kwalifikacji pracownikéw,

« zmienno$¢ przepiséw podatkowych, stopien ich skomplikowania, wysokie potencjal-
ne kary przewidziane w razie popetnienia przestepstwa lub wykroczenia skarbowego.

Ryzyko podatkowe

Ryzyko podatkowe mozna zaliczy¢ do ryzyka biznesowego i ma ono zwiazek z pro-
wadzeniem dziatalnosci gospodarczej [Crouhy, Galai, Mark 2014, ss. 36-37]. Dotyczy
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zaréwno wystepowania okreslonych sankgji, jak i nieoptymalnego sterowania wydatka-
mi. Jego istota jest brak pewnosci co do konsekwencji biezgcych lub przysztych operacji
gospodarczych. Rozumiane jest najczesciej jako ryzyko wystgpienia btedu czy tez niepra-
widtowosci narazajacych podatnika na odsetki i kary.

Do najwazniejszych zewnetrznych zrédet ryzyka podatkowego mozemy zaliczy¢
niestabilne prawo podatkowe, niejednolite interpretacje prawa podatkowego i zmienia-
jace sie orzecznictwa sadowe. Moga wystapic¢ rowniez wewnetrzne czynniki dotyczace
samego przedsiebiorstwa, np.: niewystarczajace kompetencje pracownikéw, brak pre-
cyzyjnych podziatéw obowigzkéw, niedopetnienie wymogoéw formalnych okreslonych
przepisami prawa podatkowego, brak prawidtowo skonstruowanych funkgji podatko-
wych w systemach finansowo-informatycznych [Felis, Szlezak-Matusewicz, s. 95].

Wydaje sie, ze zastosowanie polisy do zarzadzania ryzykiem podatkowym spetnia
dwie opisane wyzej funkcje. Chroni ona przed niebezpieczenstwem kontroli podat-
kowych i skarbowych. Z uwagi na dane prezentowane przez Ministerstwo Finanséw,
dotyczace czynnosci sprawdzajacych — zaréwno co do ilosci, jak i ich wynikéw - jest
ono dos¢ istotne. Najbardziej wymowne sg dane Generalnego Inspektora Kontroli
Skarbowej w Ministerstwie Finanséw, ktéry w sprawozdaniu rocznym w roku 2016 [Mi-
nisterstwo Finanséw 2017, s. 3] wskazuje na wysoki, bo wynoszacy az 82,56%, wskaznik
skutecznosci kontroli. Oznacza to dla podatnika, ze jest duze prawdopodobienstwo
wskazania nieprawidtowosci. Dodatkowo, zrédta prezentowane w sprawozdaniu, uwi-
daczniaja istotny wzrost wartosci zalegtosci podatkowych, bedacych wynikiem kon-
troli zawartych w protokotach pokontrolnych.

Rysunek 1. Efektywno$¢ postepowan kontrolnych
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Zrédto: [Ministerstwo Finanséw 2017, s. 6].
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Powyzsze dane wskazuja na szesciokrotny wzrost w ciggu pieciu lat sredniej zalegto-
$ci bedacej wynikiem kontroli skarbowej.

Rysunek 2. Liczba zakorniczonych postepowan kontrolnych w latach 2012-2016
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Zrédto: [Ministerstwo Finanséw 2017, s. 6].

Nalezy zauwazy¢, ze liczba kontroli w analizowanym okresie poczatkowo spadata,
a nastepnie nieco wzrosta. Swiadczy to przede wszystkim o precyzyjnym typowaniu
podmiotéw do kontroli oraz coraz wyzszym poziomie wiedzy stuzb kontrolnych. Nie-
mniej dane zaprezentowane na rysunku 1, moga wzbudzac¢ poczucie niepewnosci,
a nawet strach wsréd podatnikéw, szczegdlnie przedsiebiorcow. Wedtug informacji za-
wartych w sprawozdaniu, 90% ustalen dotyczy VAT, a 6% opodatkowania podatkiem
dochodowym od 0séb fizycznych. W kontekscie zagrozen podatkowych, ryzyko wydaje
sie duze i wcigz rosnace. Zaznaczy¢ nalezy, ze zgodnie z art. 36¢ ust. 1 Kodeksu karnego
skarbowego, wystarczy zalegto$¢ pokontrolna podatkowa wynoszaca pieciokrotnos¢
minimalnego wynagrodzenia, czyli za 2018 r. 10 500 z}, aby urzad taki czyn zabroniony
traktowat nie jako wykroczenie, ale przestepstwo podatkowe. Wéwczas podatnikowi
naliczane sg wyzsze kary z tytutu popetnienia czynu zabronionego. Ryzyko podatkowe
wynikajace z przeprowadzonych kontroli istnieje wiec na kilku etapach postepowania
kontrolnego i nie konczy sie jedynie na otrzymaniu protokotu czy postanowienia o zale-
gtosci podatkowej. Drugim elementem jest wskazanie odpowiednich oséb i obcigzenie
ich odpowiedzialnoscig za popetniony czyn zabroniony.
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Swiadomos¢ ryzyka podatkowego wérdéd przedsiebiorcéw
- wyniki badan wiasnych

W kwietniu 2018 r. przeprowadzono badanie ankietowe oraz wywiady wsréd przedsie-
biorcow (bez wzgledu na forme prawng i wielko$¢ przedsiebiorstwa) na temat wiedzy
o zabezpieczeniu ryzyka podatkowego. Ankiete przeprowadzono wsréd 457 przedsie-
biorcow z wojewddztwa mazowieckiego, zas wywiady wsréd klientdw korzystajacych
z polisy podatkowej i skarbowej oraz z przedstawicielem firmy, ktéra ja oferowata.

Na wykresie 1 przedstawiono informacje na temat opinii respondentéw, dotycza-
cych poziomu wiedzy na temat mozliwosci zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z obstu-
g3 kosztéw kontroli i sporu podatkowego.

Wykres 1. Czy posiada pan/pani informacje o mozliwosci zabezpieczenia ryzyka
podatkowego polisa podatkowa?

= nie posiadam wiedzy o polisie podatkowej = posiadam wiedze o polisie podatkowe;j

Zrédto: badania whasne.

Z zamieszczonych informacji na wykresie wynika, ze przedsiebiorcy w zdecydo-
wanej wiekszosci nie znaja sposobéw zabezpieczenia ryzyka podatkowego. Wykres 2
wskazuje jednak, ze ponad potowa oséb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza bytaby
zainteresowana poznaniem mozliwych sposobdéw lub nawet zawarciem polisy podatko-
wej ograniczajacej ryzyko podatkowe.
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Wykres 2. Czy jest Pan/Pani zainteresowany/a zawarciem polisy podatkowej
ograniczajacej ryzyko podatkowe?

= zdecydowanie tak = chciatbym poznac oferte = raczej nie jestem zainteresowany

Zrédto: badania whasne.

Wykres 3. Czy jest Pan/Pani zainteresowany/a kontynuowaniem polisy podatkowej?

= tak = nie

Zrédto: badania whasne.

Prawie wszyscy przedsiebiorcy (94%), ktorzy zdecydowali sie na ubezpieczenie, sg
przekonani co do jego kontynuacji i odczuwajg potrzebe ograniczenia ryzyka obstugi
sporéw podatkowych. Rdwniez taki sam odsetek klientéw polisy podatkowej (wykres 4)
polecitby innym przedsiebiorcom jej zawarcie.
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Wykres 4. Czy polecitby Pan/Pani zawarcie polisy innym podatnikom?

= tak = nie

Zrédto: badania whasne.

Z punktu widzenia badania potrzeby zawarcia polisy podatkowej zabezpieczajacej
ryzyko podatkowe, istotne sg stwierdzenia, jakie padty podczas wywiadéw przepro-
wadzonych wsérdéd obecnych jej klientéw. Wskazuja oni na obiektywne okolicznosci,
takie jak:

-, W czasie trwania kontroli nie martwitem sie o najlepszego prawnika”.

« ,Urzad by mnie zniszczyt, gdyby nie polisa. W dniu rozpoczecia kontroli z powodu
tylko podejrzenia przestepstwa zablokowat mi konto. Jaki prawnik chciatby mnie re-
prezentowac i czekac na pieniadze?”.

- ,Spor ze skarbéwka kosztowatby mnie ponad 120 000 zt. Nigdy by nie byto mnie
stac na to! Sktadke roczna ptace tylko okoto 3 tys. zt. Jest to niewspotmiernie mniej, niz
komercyjne korzystanie z doradcy podatkowego”.

- ,Gdyby nie polisa i specjalisci z ISP, nie odwazytbym sie broni¢ przed NSA. Wygralismy”.
- ,Nie stresowatem sie podczas kontroli”.

+ ,Moja ksiegowa mogta normalnie pracowa¢, podczas gdy prawnicy reprezentowali
nas przed urzednikami”.

- ,Smieszne, ale jako przedsiebiorca $pie spokojniej, mam komfort psychiczny. W razie
czego mam doradce na wyciggniecie reki”.

- ,Ksiegowy to nie prawnik”.
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- ,Wazne dla mnie byto wsparcie i chtodne spojrzenie na proces kontroli osoby z ze-
wnatrz”.

- ,Ksiegowy albo ja, podczas kontroli dziatamy w stresie”.

- ,Wylacza sie racjonalne myslenie. Chyba urzednicy to wykorzystuja, szczegdlnie
podczas przestuchan”.

Jak wynika z tresci rozméw oraz ankiet, obecni klienci polisy sg przekonani o stusz-
nosci i potrzebie zabezpieczenia ryzyka podatkowego. Problem pojawia sie jednak z in-
tensyfikacja takiej potrzeby wsréd kierownikéw jednostek, ktérzy nie posiadaja wiedzy
o metodach ograniczania ryzyka podatkowego. Potwierdza to wywiad z prezesem firmy
bedacej administratorem polisy podatkowej i skarbowej, ktéry wskazuje, ze:

- ,Podatnicy nie zdaja sobie sprawy z zagrozenia i cigzacej odpowiedzialnosci do mo-
mentu, kiedy przejda przez kontrole podatkowa i skarbow3a”.

- ,Doceniaja i polecaja polise dopiero wtedy, kiedy na wtasnej skérze dostrzega korzy-
$ci z jej posiadania — czyli po kontroli”.

- ,Podatnicy wola poddac¢ sie urzedowi — my walczymy o podatnika do najwyzszej
instancji — skargi kasacyjnej NSA, a on nie ponosi za to zadnych kosztow”.

- ,Klienci zwykle na poczatku zainteresowani sa polisg skarbowa, czyli ochrong osobi-
sta. Boja sie ptacenia kar, a nawet konfiskaty osobistego majatku. W drugiej kolejnosci
zabezpieczaja firme”.

- ,W ostatnich latach (2015, 2016, 2017), zauwazylismy istotny wzrost sprzedazy polis
- w kazdym roku o okoto 30%. Wczesniej, jedynie o 5 do 10%. Na pewno na wzrost
sprzedazy majg wptyw informacje z Ministerstwa Finanséw o skutkach kontroli - o po-
nad dziesieciokrotnym wzroscie ciggalnosci podatkéw. Dla agentdéw jest to chyba naj-
lepszy argument zachecajacy”.

. ,Istotnym problemem innowacyjnych produktéw ubezpieczeniowych jest duzy
koszt wdrozenia, szczegdlnie zas uswiadomienia klientom potrzeby zawarcia polisy
w ubezpieczeniach dobrowolnych. Przeszkoda jest réwniez znalezienie odpowiednich
i odpowiedzialnych specjalistow”.

- ,Podatki rodza bardzo duze ryzyko, ktére juz na etapie wdrazania produktu moze
rodzi¢ wyptate odszkodowania, co demotywuje firmy ubezpieczeniowe do podjecia
ryzyka wdrozenia tego typu nowego produktu”.

Z punktu widzenia ubezpieczyciela, istotnym problemem jest poziom wiedzy i brak
Swiadomosci, a nie jedynie poczucie strachu czy zagrozenia. Proces edukacji nalezy
rozpoczac réwniez od agentéw i posrednikdw ubezpieczeniowych, przedstawiajacych
oferty zawarcia polisy potencjalnym klientom.
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Whnioski

Niestabilnos¢ i nieprecyzyjnos¢ w stosunku do podatnika (w szczegdlnosci przedsiebior-
céw) polskiego prawa podatkowego, wskazuje na wcigz rosngcy poziom odpowiedzial-
nosci za zobowigzania podatkowe. Przedsiebiorcy, co prawda majg Swiadomos¢ cigzacej
na nich odpowiedzialnosci, nie majg natomiast wiedzy o mozliwosciach ograniczenia
ryzyka podatkowego w trakcie kontroli skarbowych. Sceptycznie podchodza do innowa-
cyjnych produktéw ubezpieczeniowych, ograniczajacych odpowiedzialno$¢ podatkowa.

Obecni klienci polisy podatkowej, szczegdlnie zas ci, ktérzy mieli spér podatkowy,
doceniaja wartosci takiego ubezpieczenia i chetnie polecaja je innym. Z punktu widze-
nia ubezpieczyciela, problem polega na wtasciwej edukacji i uswiadomieniu zagrozen
przedsiebiorcy, ale przede wszystkim korzysci, jakie otrzymuje firma.
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Smart contracts — nowe mozliwosci w biznesie

Smart Contracts - New Business Opportunities

Abstract: Smart contracts is a promising technology for making business transactions, but
it can be also useful in non-business solutions. The aim of the article is to present the spe-
cificity of smart contracts and to assess their functioning in the perspective of impact on
enterprises and their competitiveness. The main part of the paper presents the use of cases
of smart contracts. Some of them are already running businesses but some are examples of
the projects which can be started in the future. In another part of the article disadvantages
of smart contracts and barriers in implementing them in real life are pointed.

Key words: smart contracts, blockchain, technology, transactions, ledger

Wstep

Dla podmiotéw gospodarczych funkcjonowanie na wspétczesnym rynku jest zadaniem
niezwykle trudnym i wymagajacym. Efektem zjawiska globalizacji i postepujacej infor-
matyzacji zycia gospodarczego jest bowiem umiedzynarodowienie konkurencji. Dzi$,
do czego przyczynit sie takze rozwdéj e-commerce, nawet mate, lokalne firmy konkuru-
ja z podmiotami na catym $wiecie. Konsument jest coraz bardziej swiadomy i wymaga
dostarczenia produktu / zrealizowania ustugi wysokiej jakosci, w jak najkrétszym cza-
sie i po najnizszych kosztach. Che¢ spetnienia tych oczekiwan sprawia, ze przedsiebior-
stwa zawierajg transakcje handlowe na odlegtos¢, z podmiotami mato sobie znanymi.
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Zjawisko asymetrii informacji i pokusa naduzycia to tylko przyktady teorii wyjasniaja-
cych, dlaczego takie transakcje moga doprowadzi¢ przedsiebiorstwa do ktopotéw finan-
sowych (utraty ptynnosci finansowej) lub nawet upadku.

Celem artykutu jest przedstawienie specyfiki smart contracts i ocena ich funkcjo-
nowania w perspektywie oddziatywania na przedsiebiorstwa i ich konkurencyjnosc.
Metodami badawczymi wykorzystanymi w niniejszym opracowaniu sa metody analizy,
dedukdji i syntezy.

Pojecie i istota smart contracts

Tworca pojecia smart contracts (inteligentnych umoéw/kontraktéw) jest amerykanski in-
formatyk Nick Szabo, ktéry wymyslit réowniez projekt cyfrowej waluty Bit Gold uznawane;j
za podstawe do stworzenia kryptowaluty Bitcoin. Szabo przedstawit smart contracts w la-
tach 90. jako,zapisane w cyfrowej formie zestawy zobowigzan wraz z protokotami umoz-
liwiajagcymi stronom umowy ich wykonanie” [Szabo 1996]. Za prymitywnego przodka
smart contracts w realnym $wiecie mozna uznac automat sprzedajacy napoje lub prze-
kaski. Maszyna realizuje bowiem wcze$niej zaprogramowane warunki umowy — wydaje
wybrany produkt dopiero po dokonaniu ptatnosci.

Smart contracts to w praktyce programy komputerowe dziatajace na odpowiedniej
platformie, bedace cyfrowym odpowiednikiem tradycyjnych uméw. Podobnie jak one
zawierajg warunki, ktére musi spetni¢ kazda ze stron i okreslajg sposdb realizacji umo-
wy. W przeciwienstwie do tradycyjnych kontraktéw, nie wymagaja jednak udziatu in-
nych podmiotéw, gdyz sg realizowane automatycznie na platformie cyfrowej. Realizacja
tradycyjnej umowy moze wymagac udziatu banku realizujagcego pfatnos¢, notariusza,
maklera lub innych posrednikéw. W przypadku smart contracts wszystkie te funkcje
moze przejac inteligentna umowa, ktéra bedac programem komputerowym zapewni
bezwzgledne dotrzymanie wszystkich warunkéw przyjetych uprzednio przez strony,
minimalizujac ryzyko btedu lub manipulacji.

Generalnie warunki okreslone w smart contracts sprowadzajg sie do funkgji ,jezeli/
to”. Na przyktad ,jezeli klient potwierdzit odbiér zamoéwienia, to zrealizuje ptatnosc”.
Przy tworzeniu kontraktu wazne jest uwzglednienie wszystkich warunkéw, ktére musza
by¢ spetnione do wykonania umowy oraz utworzenie powiazan miedzy nimi. W prakty-
ce bowiem spetnienie jednych warunkéw uzaleznione jest od wypetnienia innych.

Chociaz smart contracts zostaty zdefiniowane juz ponad 20 lat temu, to dopiero
pojawienie sie i rozpowszechnienie technologii blockchain spowodowato, ze zaczeto
stosowac je w praktyce. Wszedzie tam, gdzie na platformie blockchain przeprowadza-
ne sg transakcje miedzy stronami, zastosowanie smart contracts pozwala usprawnic ten
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proces. Na przykfad obrét Bitcoinem jest realizowany za pomoca inteligentnych uméw
wbudowanych w platforme tej kryptowaluty. Inne platformy pozwalajg na tworzenie
wiasnych smart contracts za pomocg okreslonego jezyka programowania, np. Solidity
na platformie Ethereum.

Choc¢ istniejg juz praktyczne realizacje projektéw wykorzystujacych smart contracts
to jednak ich rozpowszechnienie jest zalezne od wprowadzania technologii blockchain,
ktéra stanowi podstawe do ich stosowania. Biorgc pod uwage fakt, jakie mozliwosci daje
blockchain i jakie obecnie naktady sg przeznaczane na rozwdj tej technologii, mozna sie
spodziewa¢, ze w niedalekiej przysztosci bedzie ona szeroko wykorzystywana, a wraz
Z nig i smart contracts.

Korzysci wynikajqgce z zastosowania smart contracts
w praktyce gospodarczej

Trzeba pamieta¢, ze inteligentne kontrakty nie sa rozwigzaniem, ktérego zastosowanie
moze przynie$¢ korzysci w kazdej dziedzinie dziatalnosci biznesowej. Przy wszystkich ich
zaletach, maja jedno zasadnicze ograniczenie — wymagaja platformy cyfrowej, na ktérej
mozna je zaimplementowad. Zatem, aby wykorzysta¢ smart contracts, przedsiebiorstwo
musi swoja dziatalnos¢ lub jej cze$¢ oprzec na technologii blockchain. Jesli skorzystanie
z blockchain moze przynies¢ korzysci firmie, to dodanie do tego inteligentnych kontrak-
téow pozwoli je dodatkowo zwiekszy¢.

Najwazniejszg zaletg smart contracts w odniesieniu do tradycyjnych umow jest to,
ze, raz zaimplementowane, dziatajg automatycznie i pozwalajg realizowaé transakcje
bez udziatu podmiotéw trzecich. Z tego faktu wynikaja najwieksze korzysci, jakie daja
inteligentne kontrakty. Najtatwiej bedzie je wskaza¢, analizujac przyktadowa transakcje,
obstugiwang przez inteligentng umowe. Zatézmy, ze jedng strong jest firma udostep-
niajagca odptatnie dostep do swojej chmury obliczeniowej, a druga firma wykupujaca
czasowy dostep do tej chmury. Na platformie blockchain zawierajg umowe: pierwsza
firma (dostawca) udostepni drugiej (klientowi) cyfrowy klucz dostepu do chmury na
okreslony czas, a druga dokona za to ptatnosci w ustalonej kwocie w walucie wirtual-
nej. W momencie zawarcia umowy uruchamiany jest program zapisany w blokchain
jako smart contract. Program blokuje ustalong kwote w wirtualnym portfelu klienta na
poczet ptatnosci, a nastepnie sprawdza, czy dostawca przekazat klientowi prawidtowy
klucz cyfrowy dostepu do chmury. Jesli tak, zaczyna sprawdza¢, przez ile czasu klient
korzysta z udostepnionej chmury. Taka informacje system dostawcy przekazuje inteli-
gentnej umowie w czasie rzeczywistym. Jezeli dostawca wywiazat sie zumowy i umoz-
liwit klientowi dostep do chmury przez ustalony czas, smart contract dokonuje transferu
zablokowanej kwoty do wirtualnego portfela dostawcy.
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Oczywiscie jest to uproszczony przyktad, gdyz warunkédw umowy moze by¢ znacz-
nie wiecej, a sama transakcja moze by¢ bardziej ztozona i powiazana z innymi, réwniez
realizowanymi przy pomocy innych inteligentnych umoéw. Jednak nawet na tak prostym
przyktadzie mozna wskazac korzysci z zastosowania smart contracts dla stron umowy:

« oszczedno$¢ czasu — umowa nie musi by¢ sprawdzana przez prawnikéw, zadne do-
kumenty nie musza by¢ przesytane miedzy stronami, a pfatnosc jest realizowana bez
oczekiwania na operacje bankowe. Dzieki temu mozliwe jest dokonanie wiekszej licz-
by transakcji w krétszym czasie;

- redukcja kosztow — brak udziatu posrednikéw eliminuje ich optaty i prowizje (pro-
wizje bankowe, optaty notarialne). Samo skrocenie czasu realizacji transakgji rowniez
przektada sie na oszczednosci dla firmy;

- gwarancja dotrzymania warunkéw umowy - poniewaz transakgcja jest realizowana
automatycznie wedtug $cisle okreslonych w programie warunkéw, strony maja pew-
nos¢, ze wszystkie te warunki zostang spetnione. Dostawca ma pewnos¢, ze otrzyma
swojg naleznos¢, zas klient wie, ze nie straci sSrodkow, jesli dostawca nie wywiaze sie
Z umowy.

Z ostatniag wymieniong korzyscig wiagze sie jeszcze jedna dodatkowa zaleta. Przy
transakcjach realizowanych poprzez smart contracts, nie jest bowiem wymagane wza-
jemne zaufanie kontrahentéw [Ogono 2018]. Dzieki temu mozna bez ryzyka zawierac
umowy z nieznanymi podmiotami, bez koniecznosci sprawdzania ich wiarygodnosci.
Pozwala to zaoszczedzic¢ czas, ktéry trzeba by byto poswieci¢ na weryfikacje kontrahenta
(sprawdzenie referencji, braku zadtuzenia, ptynnosci finansowej itp.). Przede wszystkim
jednak daje mozliwos¢ zawierania umoéw, ktére w tradycyjny sposéb mogtyby w ogdle
nie dojs¢ do skutku ze wzgledu na ryzyko. Dla wielu przedsiebiorcoéw zawarcie umowy
z nieznanym kontrahentem, a zwtaszcza takim, ktérego wiarygodnos¢ trudno zweryfi-
kowac (np. z firma zagraniczng), jest zbyt ryzykowne. Bez bariery braku zaufania, firmy
moga rozwijac sie i otwierac sie na nowe rynki.

Dla wielu przedsiebiorstw z sektora MSP duzym problemem sa wysokie koszty ustug
prawnych dla biznesu. Zwtaszcza mikro i mate firmy nie moga sobie pozwoli¢ na wsparcie
prawnikéw przy zawieraniu umoéw lub w razie problemoéw z nieuczciwymi kontrahenta-
mi. Bywa to barierg powstrzymujaca firme przed zawieraniem niektérych uméw. Smart
contracts moga by¢ dla przedsiebiorstw MSP rozwigzaniem tego problemu. Specjalne
platformy wykorzystujace blockchain udostepniajg szablony inteligentnych uméw, kté-
re przedsiebiorcy moga wykorzysta¢ do stworzenia wtasnych kontraktéw, nie martwiac
sie o wsparcie prawnikéw. Prawnicy, bioracy udziat w tworzeniu tych szablonéw, dbajg
o ich zgodnos¢ z przepisami i regulacjami. Dzigki temu, ze ze wspomnianych szablonéw
moga korzysta¢, i to wielokrotnie, rézne firmy, koszt dla pojedynczej firmy jest znacz-
nie nizszy niz gdyby wynajeta ona prawnika do sporzadzenia jednostkowej umowy.
Przyktadem platformy udostepniajacej inteligentne umowy jest Monax.
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Do dodatkowych zalet smart contracts nalezy pozytywny wptyw na srodowisko. Nie
ZUzywaja papieru, przez co ograniczaja wycinke drzew i nie generujg odpadéw. Przy
okazji obnizajg koszty zwigzane z eksploatacjg drukarek i nie wymagaja fizycznego miej-
sca doich przechowywania.

Obecne wykorzystanie smart contracts i prognozy
na przysztosé

Inteligentne umowy, pomimo komercyjnego stosowania, wcigz znajduja sie w fazie roz-
woju. Niektore firmy zdecydowalty sie na ich uzycie jedynie w projektach o charakterze
eksperymentalnym. Jednak podobnie jak dla technologii blockchain, z ktéra smart con-
tracts sy zwigzane, mozna dla nich znalez¢ ogromna liczbe zastosowan.

Obecnie blockchain i smart contracts stosowane sa najszerzej w branzy finansowe;j.
Technologie te z natury swietnie nadaja sie do przeprowadzania transakgji finansowych,
czego najlepszym przyktadem jest obrét kryptowalutami. Jednak w praktyce wszedzie
tam, gdzie dokonywane sa transakcje rejestrowane w taricuchu blokéw, smart contracts
moga znalez¢ zastosowanie. W niektdrych obszarach usprawnia i przy$piesza przepro-
wadzanie transakcji, w innych dodatkowo pozwalajg na prowadzenie dziatalnosci na
szerszg skale, np. na zdobycie kontrahentéw na catym Swiecie.

Zastosowanie smart contracts moze by¢ znacznie szersze niz obecnie i wykraczac
poza funkcje cyfrowego zamiennika tradycyjnej umowy. Wyobrazmy sobie, ze rejestry
medyczne sg przechowywane w sieci blockchain. Gdy pacjent korzysta z ustug medycz-
nych lekarz wprowadza informacje o tym do rejestru, a odpowiedni smart contract, na
podstawie tych informacji realizuje transakcje przekazania ptatnosci za ustugi bezpo-
srednio od ubezpieczyciela oraz uruchamia inny smart contract, ktéry na podstawie
danych z rejestru medycznego, realizuje zamoéwienie odpowiednich lekédw w systemie
apteki, a nastepnie pilnuje, zeby po odebraniu lekéw przez pacjenta, zostata dokonana
ptatnosc za nie. Wszystkie te operacje dziatyby sie automatycznie, a wszelkie informacje
zostatyby bezpiecznie zapisane w bazie danych blockchain.

Powyzszy przyktad pokazuje, jak moga by¢ wykorzystane smart contracts w branzy
opieki medycznej. Do branzy korzystajacych juz z tej technologii nalezy branza nieru-
chomosci. Ciekawym przyktadem zastosowania smart contracts jest start-up Propy, kto-
rego celem jest utatwienie kupna/sprzedazy nieruchomosci na catym swiecie. Kupno
nieruchomosci w innym kraju wymaga nie tylko dopetnienia réznych formalnosci, ale
réwniez zapoznania sie z przepisami prawa zwigzanymi z taka transakcjg obowiazuja-
cymi w danym kraju. Smart contracts dziatajace na bazie rejestru blockchain przejmuja
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na siebie wszelkie formalnosci, maksymalnie upraszczajac proces zakupu. Przechowy-
wanie danych o prawach wtasnosci nieruchomosci w rejestrze blockchain sprawia, ze
s one wiarygodne i bezpieczne. Na obecnym etapie Propy funkcjonuje réwnolegle
z tradycyjnymi transakcjami, poniewaz jego rejestr nie jest uznawany przez wtadze za
obowigzujacy. Twércy Propy wierzg jednak, ze za jakis czas w wielu panstwach ich re-
jestr stanie sie oficjalng baza danych przechowujaca informacje o prawach wtasnosci
do nieruchomosci i obrocie nimi, a wtedy zakup domu czy ziemi w innym kraju bedzie
tak tatwy, jak obecnie zakupy w sklepie internetowym. Pierwsze kroki w tym kierunku
zostaty juz poczynione i np. amerykanski stan Vermont przyjat w maju 2018 roku usta-
we uznajacy prawa wiasnosci do nieruchomosci nabytej poprzez smart contracts [Propy
Blog 2018].

Innym przyktadem zastosowania inteligentnych umoéw jest obstuga tancuchéw do-
staw. Sktadaja sie one z wielu réznych podmiotéw wymieniajacych dobra, ustugi i ptat-
nosci. Rodzi to wiele probleméw z wzajemnym zaufaniem kontrahentéw, terminowoscia
ptatnosci, Sledzeniem zasobdw i ustalaniem ich pochodzenia, co jest wazne ze wzgledu
na potwierdzanie autentycznosci towaréw. Rejestr blockchain w potaczeniu ze smart
contracts pozwala te problemy rozwigza¢, udostepniajagc podmiotom uczestniczagcym
w taricuchu dostaw przejrzyste, spdjne i odporne na proby fatszerstwa dane, wraz z au-
tomatyczna realizacjg umoéw i ptatnosci. Zastosowanie blockchain i inteligentnych kon-
traktéw nie tylko usprawnitby obstuge taricucha dostaw, ale tez umozliwitoby wprowa-
dzenie rozwigzan niedostepnych przy tradycyjnym zarzadzaniu zaopatrzeniem. Majac
dostep do globalnego rejestru zamoéwien i dostawcow, smart contracts mogtyby np. au-
tomatycznie kompletowa¢ zaméwienia w zaleznosci od potrzeb danego odbiorcy. Wy-
obrazmy sobie, ze duza sie¢ handlowa zamawia produkt, ktéry sprzedaje klientom w ze-
stawie z innym produktem, np. zabawki elektroniczne, do ktérych dotaczane sg baterie.
Producent zabawek nie produkuje baterii, wiec zamawia je u innego producenta. Zamé-
wienie zabawek przez sie¢ handlowa uruchamia smart contract, ktéry nie tylko odpowia-
da za realizacje umowy dostawy, ale tez automatycznie uruchamia inny smart contract,
ktory zrealizuje zamdwienie baterii dla producenta zabawek. Inteligentne umowy moga
na tej zasadzie wykonywac naprawde skomplikowane zadania nie angazujac personelu
i innych zasobdéw przedsiebiorstw. Zastosowanie smart contracts w praktyce testowata
miedzy innymi amerykanska sie¢ supermarketéw Walmart. W pierwszym kwartale 2017
roku uruchomita czteromiesieczny projekt, w ktérym blockchain i inteligentne umowy
wykorzystata do sledzenia dostaw wieprzowiny w Chinach i mango w Stanach Zjedno-
czonych [Prisco 2016]. Projekt wdrozony przy wspétpracy zIBM miat na celu umozliwienie
klientom $ledzenie za pomoca aplikacji na smartfony pochodzenia produktéw spozyw-
czych i ich drogi od producenta, az do pétek sklepowych. W ten sposéb Walmart chciat
zapoznac sie z technologiami blockchain i smart contracts oraz sprawdzi¢ w praktyce,
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jakie korzysci moga przynies¢ w obstudze taricucha dostaw. Mozna oczekiwa¢, ze
w przysztosci wykorzysta te technologie na szersza skale.

Uzycie blockchain i inteligentnych umoéw do $ledzenia produktéw i ich autentyczno-
$ci sprawdza sie nie tylko w zarzgdzaniu taricuchami dostaw. Przyktadem tego moze by¢
platforma Everledger, oferujaca rejestry débr luksusowych, takich jak diamenty i inne
kamienie szlachetne, dzieta sztuki i wina. W przypadku tego rodzaju débr sledzenie ich
pochodzenia ma duze znaczenie, gdyz pozwala potwierdzi¢ ich autentycznos¢. Block-
chain i smart contracts sprawiajg, ze ich rejestry sa przejrzyste, dostepne dla wszystkich
zainteresowanych i odporne na proby fatszowania danych. Umozliwiajg przesledzenie
drogi towaru od wytwércy, poprzez posrednikéw do sprzedawcow, jednoczesnie dba-
jac o prywatnos¢ klienta koncowego, tak zeby dotarcie do niego byto niemozliwe po-
przez platforme [https://www.everledger.io].

Réwniez branza ubezpieczeniowa moze skorzysta¢ na wykorzystaniu smart con-
tracts. Przyktadem jest Fizzy, prosty, ale praktyczny i dziatajacy juz komercyjnie serwis,
uruchomiony przez towarzystwo ubezpieczeniowe AXA, dzieki ktéremu wyptacane sg
odszkodowania za op6znione loty. Podrézny po zakupieniu biletu lotniczego, korzysta-
jac ze strony internetowej, moze wykupi¢ polise od opdznienia lotu powyzej 2 godzin.
System dziata w oparciu o blockchain i smart contracts na platformie Ethereum. Szcze-
g6ty wykupionej polisy zapisywane sa w inteligentnej umowie. Informacje o godzinach
lotéw, udostepniane systemowi przez lotniska i linie lotnicze, réwniez sg zapisywane
w smart contracts. Po wyladowaniu samolotu smart contract poréwnuje planowy czas
ladowania z rzeczywistym i jesli réznica przekracza 2 godziny, automatycznie realizuje
wyptate odszkodowania [AXA 2018].

Jeszcze wieksze mozliwosci daje potaczenie smart contracts z Internetem rzeczy (In-
ternet of Things — IoT). loT to sie¢ urzadzen potrafigcych komunikowac sie z innymi urza-
dzeniami i wymienia¢ z nimi dane. Praktycznie kazde urzadzenie moze by¢ przystoso-
wane do dziatania w ramach IoT. Do Internetu rzeczy moga naleze¢ urzadzenia AGD,
elementy infrastruktury miejskiej czy tez urzadzenia na linii produkcyjnej w fabryce.
Wbudowanie w najprostszy nawet przyrzad codziennego uzytku uktadéw elektronicz-
nych niezbednych do komunikacji z siecig nie stanowi dzi$ duzego problemu. Wszystko
wskazuje na to, ze w przysztosci bedziemy otoczeni urzadzeniami zbierajagcym i przeka-
zujacymi sobie dane w celu realizacji rozmaitych zadan. Inteligentne kontrakty moga
korzystac z danych otrzymanych od urzadzen loT i w oparciu o nie realizowac¢ zaprogra-
mowane transakcje, zapisujac w sieci blockchain wszystkie zwigzane z tymi transakcjami
dane, tacznie z danymi identyfikacyjnymi urzadzen bioragcych w nich udziat. Potaczenie
takie moze by¢ wykorzystane miedzy innymi w sharing economy, do $ledzenia wspot-
uzytkowanych débr i dokonywania rozliczen miedzy uzytkownikami. Wyobrazmy sobie
na przyktad, jak mogtoby wyglada¢ wypozyczanie innym swojego samochodu. Osoba
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pozyczajaca go od nas okreslataby, na jaki czas go potrzebuje i jesli zgodzimy sie na to,
uruchamiany bytby inteligentny kontrakt, w ktérym zapisywana bytaby miedzy innymi
informacja o dtugosci czasu wypozyczenia. Zdolny do komunikowania sie z loT element
zainstalowany w samochodzie, przestatby do kontraktu date i godzine rozpoczecia uzyt-
kowania w ramach wypozyczenia. Po uptywie ustalonego czasu, smart contract auto-
matycznie realizowatby ptatnos$¢ za wypozyczenie. Gdyby nieuczciwy pozyczajacy nie
zwrdcit samochodu na czas, smart contract wiedziatby o tym od urzadzenia w pojezdzie
i pobrat optate karna.

Pofaczenie loT ze smart contracts do obstugi wspétdzielenia débr, wykorzystali twor-
cy platformy Slock.it. Ma ona umozliwia¢ wypozyczanie wszystkiego co daje sie zdalnie
kontrolowa¢ lub zablokowa¢, jak np. mieszkanie z elektronicznym zamkiem potaczo-
nym z siecig loT, ktéry moze zosta¢ zablokowany na polecenie inteligentnej umowy, po
uptywie ustalonego czasu najmu.

W branzy muzycznej smart contracts mozna zastosowac¢ do dokonywania wypftat
z tytutu praw autorskich do utworéw udostepnianych w serwisach streamingowych, ta-
kich jak Spotify, Google Play Music, Apple Music, Tidal i in. Wbrew pozorom rozliczenia
takich serwiséw z artystami czy wytwdrniami posiadajacymi prawa autorskie do utwo-
réw muzycznych to skomplikowane zagadnienie. W bazach serwiséw streamingowych
znajduja sie miliony utworéw, zatem liczba podmiotéw, ktérym trzeba wyptaca¢ wyna-
grodzenie, tez jest ogromna. Ze wszystkimi trzeba zawrze¢ umowy, a sprawe kompli-
kuje fakt, ze wyptacana kwota zalezy od liczby odtworzen utworéw danego wykonaw-
cy. Rejestracja utwordéw, praw do nich i odtworzen w bazie blockchain pozwolitaby na
tatwiejsze zarzadzanie tymi informacjami, zabezpieczenie przed bezprawnym uzyciem
utwordéw oraz na wykorzystanie smart contracts do automatycznego wyptacania nalez-
nosci posiadaczom praw autorskich. Dodatkowo w oparciu o tg samg baze i platforme
blockchain mozna realizowa¢ rozliczenia pomiedzy wytwdrniami muzycznymi a arty-
stami, dzieki czemu problem niewyptacania artystom naleznosci przez wytwérnie zo-
statby réwniez rozwigzany.

Ograniczenia i problemy w zastosowaniu smart contracts
w praktyce gospodarczej

Smart contracts oferujg ogromne mozliwosci i wraz z technologia blockchain mogg
w przysztosci zrewolucjonizowad nie tylko swiat biznesu. Nie jest to jednak rozwigzanie
pozbawione wad. Jako programy komputerowe, inteligentne kontrakty moga zawiera¢
btedy, ktérych wykorzystanie przez przestepcéw mogtoby doprowadzi¢ do katastrofal-
nych skutkéw, np. kradziezy ogromnych kwot, przeniesienia praw wtasnosci do cennych
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doébr na nieuprawnione osoby lub uniemozliwienie dziatalnosci opartej na smart con-
tracts poprzez zablokowanie mozliwosci dokonywania transakgcji. Nawet bez wrogich
dziatan wymierzonych w smart contracts, btedy powodujace ich nieprawidtowe dziatanie
sg bardzo grozne. Nalezy pamietac, ze realizujg one automatycznie i bez opdznien po-
wierzone im transakcje, dlatego w krétkim czasie ich btedne dziatanie moze doprowa-
dzi¢ do nieodwracalnych strat.

Istotng bariera dla wdrazania smart contracts jest brak przepiséw i regulacji w zakre-
sie transakgji realizowanych za ich pomoca. Nie sg one jeszcze uznawane przez urzedy
i wtadze panstwowe. Z takim problemem mierzy sie zaprezentowana wczesniej plat-
forma Propy, ale réwniez wiele innych przedsiewzie¢ opierajacych swoja dziatalnosc
na technologii blockchain i smart contracts. Ze wzgledu na brak uznania przez wtadze,
prawa wtasnosci do débr nabytych w wyniku dziatania inteligentnych uméw, moga by¢
podwazone w przypadku sporu miedzy kontrahentami.

Specjalisci caty czas pracuja nad rozwigzaniem probleméw zwigzanych z blockchain
i smart contracts. Technologie te sa udoskonalane i rozwijane, ale wcigz wiele wykorzy-
stujacych je projektow jest w fazie testow i eksperymentow.

Zakonczenie

Smart contracts to z pewnoscig technologia, ktéra wptynie na wiele dziedzin zycia. Ko-
rzysci jakie mozna dzieki niej osiaggnac trudno dzi$ nawet w petni ocenié. Inteligentne
umowy moga nas wyreczy¢ w réznego rodzaju czasochtonnych i skomplikowanych spra-
wach, takich jak kupno nieruchomosci czy uzyskanie odszkodowania od ubezpieczyciela
[Deloitte 2016].

Zastosowanie smart contracts w biznesie przyczynia sie do zmniejszenia zjawi-
ska asymetrii informacji miedzy stronami transakcji oraz redukuje pokuse naduzycia.
Zmniejszajac koszty transakcyjne podmiotu, a zwiekszajac efektywnosc i bezpieczen-
stwo dziatania firm zwiekszaja ich konkurencyjnos¢. Mozliwos¢ zawierania wszelkiego
rodzaju umoéw z kontrahentami na catym Swiecie, bez ryzyka poniesienia strat to cos,
o czym chwilowo przedsiebiorcy moga tylko marzy¢, ale korzysci dla biznesu jest znacz-
nie wiecej.

Jak przewiduja eksperci, rozpowszechnienie smart contracts nie tylko da nam nowe
mozliwosci, ale tez wywota zmiany w niektérych obszarach. Na przyktad prawnicy nie
beda juz zajmowac sie tradycyjnymi umowami, ale tworzeniem ustandaryzowanych
szablonéw inteligentnych uméw. Handlowcy, firmy pozyczkowe czy biura rachunkowe
réwniez beda musieli przestawic sie na inny sposéb dziatania i szukac dla siebie nowych
zadan w $wiecie inteligentnych kontraktéw.
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Patrzac na bariery wdrazania smart contracts, moze wydawac sie, ze jesteSmy jeszcze
bardzo daleko od ich powszechnego stosowania w zyciu codziennym i rozwigzaniach
biznesowych. Jednak biorac pod uwage coraz wieksze zainteresowanie rzadow, przed-
siebiorstw i organizacji technologig blockchain, ktéra jest podstawa do stosowania
inteligentnych uméw oraz wysokos¢ naktadéw inwestycyjnych przeznaczanych na jej
rozwéj, mozna oczekiwac, ze w najblizszych latach beda pojawiac sie w petni dziatajace
i rozwigzania oparte na blockchain i smart contracts. Prawo réwniez powoli zmienia sie
na korzys$¢ inteligentnych uméw, o czym moze swiadczy¢ dopuszczanie ich uzycia w za-
stosowaniach komercyjnych przez wtadze poszczegdlnych obszaréw, np. w niektérych
stanach USA [Kimpel 2018].
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Wstep

Instytucje pienigdza elektronicznego to jeden z najbardziej nowoczesnych rodzajéw
przedsiebiorstw finansowych, stanowiacych kolejny etap w rozwoju placéwek paraban-
kowych, po spoétdzielczych kasach oszczednosciowo-pozyczkowych XIX w. i poczatku XX
wieku oraz instytucjach pfatniczych, jako gwattownego rozwoju nowoczesnych srodkéw
ptatniczych konca ubiegtego stulecia [Srokosz 2011, s. 25].

Wspomniane instytucje moga by¢ tworzone od 1 pazdziernika 2003 r., na podstawie
zapisu ustawy o elektronicznych instrumentach ptatniczych (Dz. U.z 2002 r., Nr 169, poz.
1385 ze zm.). Przetamuja monopol bankéw w zakresie wydawania pienigdza elektronicz-
nego, wydajg instrumenty pienigdza elektronicznego i wykonuja dziatalnos¢ depozy-
towa, niejako réwnolegle z dziatalnoscig bankowa, zas nadzér nad nimi petni Komisja
Nadzoru Finansowego [Mikos-Sitek, Zapadka 2011, s. 36]. Ich funkcjonowanie niesie ze
sobg zaréwno korzysci, ale takze ré6zne zagrozenia dla bezpieczeristwa gospodarczego,
zryzykiem systemowym wiacznie.

Celem pracy jest proba okredlenia znaczenia instytucji pienigdza elektronicznego
dla systemu finansowego i gospodarki oraz ich funkcjonowania, m.in. w aspekcie ryzyka
systemowego. Praca ma charakter teoretyczny i moze stanowic¢ przyczynek do dalszych
badan i analiz.

Ryzyko systemowe

Pojecie ryzyka systemowego (ang. systematic risk) obecne jest w wielu obszarach, dzie-
dzinach i dyscyplinach nauki. Literatura przedmiotu wyrdznia je w odniesieniu m.in. do:
- zarzadzania ryzykiem, gtéwnie przy analizie ryzyka korporacyjnego [Wasniewski
2011, s. 120];
- ryzyka systemowego jako cechy wspotczesnych rynkéw finansowych [Kabza
2012, s.393];
- zagrozenia upadtosci firmy i miejsca ryzyka systemowego w obszarze ryzyka opera-
cyjnego [Karol 2010, s. 76];
- zlamania przez uczestnikdéw sekurytyzacji przepiséw prawa, dobrych zasad moral-
nych i etycznych, a takze praktyk systemu uregulowan sekurytyzacyjnych [Miklaszew-
ska 2010, s. 264];
+ naktadania sie w czasie i przestrzeni ryzyka kredytowego, ryzyka rynkowego i ryzyka
operacyjnego [Mroczkowski 2011, s. 103].



Ryzyko systemowe a instytucje pieniqdza elektronicznego

Z terminem tym wiazg sie takze takie okreslenia, jak:
. ,Niepewnosc w zakresie rbwnowagi”;
. ,nagte i nieprzewidywalne wydarzenie” [Mroczkowski 2011, s. 103],
. ,niebezpieczenstwo zapasci catego systemu finansowego lub wiekszej jego czesci”
[G6tz2013 5. 298];
. ,szok ekonomiczny wywotany panika na rynku lub w instytucji finansowej”;
- ,prawdopodobienstwo wystapienia zdarzen systemowych”;
- ,nagte, nieprzewidywalne zdarzenie, wptywajace na caty system finansowy i skutku-
jacy zagrozeniem aktywnosci gospodarczej w szerokiej skali”;
. ,ryzyko transmisji szokéw, niestabilnosci i zaktdcen wsrdd instytucji finansowych
oraz w catej gospodarce”;
« ,przenoszenie szokOw i zaburzen z jednej czesci systemu finansowego na caty sys-
tem i doprowadzenie do globalnego kryzysu” [Kabza 2012, s. 395].

W pismiennictwie wystepuje wiele réznych okreslen ryzyka systemowego. Zgodnie
z definicjg przedstawiong przez Piotra Niczyporuka i Aniele Talecka, ryzyko systemowe
nalezy utozsamiac z zagrozeniem, ktére znaczaco ostabia funkcjonowanie catego sys-
temu finansowego (m.in. w zakresie alokacji kredytéw, ptatnosci oraz wyceny aktywow
finansowych), a w ostatecznosci moze prowadzi¢ do jego catkowitego zatamania. Jego
podtozem jest zatamanie systemu gospodarczego, wywotane zaburzeniami w systemie
bankowym [Niczyporuk, Talecka 2011, s. 71].

Z kolei Milena Kabza, za Radg Stabilnosci Finansowej, Miedzynarodowym Fundu-
szem Walutowym i Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych, definiuje ryzyko syste-
mowe jako: ,Ryzyko zaktécen dla sektora ustug finansowych, wynikajace z uposledzenia
wszystkich czesci systemu finansowego oraz posiadajace potencjat do spowodowania
powaznych negatywnych konsekwencji dla sfery realnej. Zasadnicza jest w tej definig;ji
koncepcja negatywnych zdarzen bedacych pochodnymi zaktécen lub upadku instytucji
finansowej, rynku, instrumentu finansowego” [Kabza 2012, s. 396].

Ryzyko systemowe wywotane jest czynnikami dotyczacymi catego rynku badz
znacznej jego czesci (np. kryzysem finansowym, czynnikami politycznymi) i moze by¢
przyczyna destabilizacji systemu finansowego. Jak podaje Tomasz Zieliniski, tradycyjny-
mi zrédfami ryzyka systemowego sg przede wszystkim: ,niekorzystne zmiany parame-
tréw gospodarczych, majacych charakter egzogeniczny wobec catego systemu ekono-
micznego” [2013, ss. 129].

Gtéwnymi cechami ryzyka systemowego sa:

- identyfikacja przez skutki, nie za$ przez zrédta;

ewolucja i dynamika;
« mozliwos$¢ wystepowania w wielu réznych czesciach systemu finansowego;
« réznorodny charakter wystepowania;
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+ pochodnos¢ wielu wzajemnie powigzanych z soba czynnikéw;

« trudnos¢ w identyfikacji ex ante;

. utozsamianie z prawdopodobienstwem wystapienia zdarzenia systemowego, kt6-
rym moze by¢ upadek jednej lub wiecej systemowo waznych instytucji o charakterze
finansowym;

. szkodliwo$¢ dla systemu finansowego (zaburzenie funkcjonowania gtéwnych segmen-
téw rynku finansowego, np. ich upadtosc) i catej gospodarki [Kabza 2012, ss. 394-395].

Literatura przedmiotu wyréznia ryzyko systemowe rozpatrywane dwojako:

- w aspekcie mikroekonomicznym jako: ,niebezpieczenstwo, iz niezdolnos¢ jednego
z uczestnikdw rynku (biorgcego udziat w systemie ptatnosci) do wywigzania sie ze
zobowigzan powodujgce niezdolno$¢ do wywiazania sie ze zobowiazan przez innych
uczestnikéw rynku (i systemu ptatnosci)” [Jurkowska 2011, s. 76]. Ten rodzaj ryzyka jest
typowy dla bankéw, w mniejszym zas stopniu dla przedsiebiorstw inwestycyjnych
i ubezpieczeniowych;

- w aspekcie makroekonomicznym jako: ,wynikajace z ogélnego zatamania koniunk-
tury gospodarczej, stép procentowych czy kurséw walutowych. Ryzyko systemowe
w ujeciu makroekonomicznym jest niebezpieczne dla catego systemu finansowego,
a nie tylko dla jego poszczegdlnych czesci” [Kabza 2012, s. 396]. Wedtug Aleksandry
Jurkowskiej i Anny Jurkowskiej-Zeidler ryzyko systemowe w ujeciu makroekonomicz-
nym to: ,nagte, nieprzewidziane zdarzenie, ktére moze zatamac system finansowy
w takim stopniu, ze aktywnos$¢ gospodarcza na szeroka skale zostanie zagrozona”
[Jurkowska 2011, s. 76; Jurkowska-Zeidler 2008, ss 179-180].

Reasumujac, ryzyko systemowe to ryzyko, ktérego nastepstwem sg zdarzenia syste-
mowe w postaci upadku instytugji lub rynku, a w konsekwencji niebezpieczenstwo roz-
padu lub strat w systemie finansowym lub znacznej jego czesci [Kabza 2012, s. 396]. Jest
ono zblizone do pojecia kryzysu finansowego, obejmujacego swym zasiegiem wszyst-
kie sektory rynku finansowego [Jurkowska-Zeidler 2010, s. 260]. Analizowany rodzaj ry-
zyka lezy w zakresie zainteresowania polityki makroostroznosciowej, analizujacej m.in.
relacje miedzy sektorem finansowym i gospodarka realna.

Instytucje pieniqgdza elekironicznego

Instytucje pienigdza elektronicznego' stanowig obok m.in. instytucji kredytowych,
$wiadczacych zyro pocztowe czy Europejskiego Banku Centralnego, jednga z szesciu ka-

' Pienigdz elektroniczny to,,wartos¢ pieniezna przechowywana elektronicznie, w tym magnetycznie, wydawa-
na, z obowiagzkiem jej wykupu, w celu dokonywania transakcji ptatniczych akceptowana przez podmioty inne
niz wyfgcznie wydawca pienigdza elektronicznego” [Stownik rynku finansowego].
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tegorii dostawcow ustug ptatniczych w Unii Europejskiej [Kosikowski 2014, s. 65], a takze
jeden z trzech parabankéw, zgodnie z klasyfikacja polska (obok spoétdzielczych kas zapo-
mogowo-pozyczkowych i pracowniczych kas zapomogowo-pozyczkowych) [Niczypo-
ruk, Talecka 2010, s. 252]. To inne niz banki przedsiebiorstwa lub osoby prawne emitujace
Srodki ptatnicze w formie pienigdza elektronicznego, dziatajgce na podstawie zezwolen
uzyskanych przez wtasciwe wtadze oraz przepisy prawa, zas przedmiotem ich dziatania
jest prowadzenie na wtasny rachunek i we wtasnym imieniu dziatalnosci polegajacej na
wydawaniu do dyspozycji i wykupie pienigdza elektronicznego, ale takze rozliczanie
transakcji dokonywanych przy uzyciu instrumentéw pienigdza elektronicznego [Mikos
-Sitek, Zapadka 2011, ss. 35-36]. Oznacza to zatem, Ze instytucje pienigdza elektronicz-
nego nie tworza nowych pieniedzy, ale dokonuja zamiany tradycyjnych srodkéw ptatni-
czych, tj. monet i banknotéw na forme elektroniczna [Niczyporuk, Talecka 2010, s. 254].

Zgodnie z zapisami dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia
16 wrzesnia 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje
pienigdza elektronicznego oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dziatalnoscia, zmie-
niajaca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE
[Dz. U. UE 2000 L 275/39]: ,Instytucje pienigdza elektronicznego prowadza dystrybucje
pienigdza elektronicznego, w tym sprzedajac lub odsprzedajac ludnosci produkty z za-
kresu pienigdza elektronicznego, przy zapewnieniu srodkéw umozliwiajacych dystrybu-
Cje pienigdza elektronicznego wsréd klientéw lub wykup pienigdza elektronicznego na
zadanie klientéw lub zasilenie produktéw z zakresu pienigdza elektronicznego posiada-
nych przez klientéw, wsréd oséb fizycznych lub prawnych w ich imieniu, zgodnie z wy-
mogami wynikajacymi z odpowiednich modeli dziatalnosci gospodarczej” [Dyrektywa
2008, L 267/8].

W Polsce, istotne regulacje dotyczace polskiego rynku ptatnosci elektronicznych,
wprowadzone zostaty najpierw w Ustawie z 12 wrzesnia 2002 roku o elektronicznych
instrumentach ptatniczych, a nastepnie okreslone w Ustawie z dnia 12 lipca 2013 roku
o zmianie ustawy o ustugach ptatniczych oraz niektérych innych ustaw. Jak pisze Bartto-
miej Chinowski [2013]: ,Zgodnie z ustawa o ustugach ptatniczych, instytucjami pienigdza
elektronicznego sg osoby prawne, prowadzace dziatalno$¢ polegajaca na wydawaniu
do dyspozycji i wykupie pieniagdza elektronicznego oraz na rozliczaniu tych transakgiji.
Dziatalno$¢ instytucji pienigdza elektronicznego wymaga uzyskania zgody i poddania
sie nadzorowi KNF, przy czym kapitat zatozycielski instytucji nie moze by¢ nizszy niz réw-
nowartos¢ 350 tys. euro. Niezaleznie od obowigzkéw wobec KNF, instytucje pienigdza
elektronicznego zobowigzane sg do raportowania do NBP m.in. o wartosci wydanego
pieniadza elektronicznego i liczbie wydanych instrumentéw. Z punktu widzenia klien-
ta, instytucja pieniadza elektronicznego prowadzi ustugi zblizone do ustug bankowych
- moze wydawac karty ptatnicze, udziela¢ kredytu ptatniczego do 12 miesiecy oraz
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przechowywac srodki pieniezne. Jednak w przeciwienstwie do depozytu bankowego
$rodki ulokowane w instytucji ptatniczej nie sg oprocentowane, zatem rachunek klienta
przypomina bardziej konto przedptacone znane z innych ustug. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze instytucja ptatnicza zobowiagzana jest do specjalnej dbatosci o powierzo-
ne jej srodki. Pienigdze klientéw musza by¢ przechowywane osobno, oddzielone od
Srodkéw przeznaczonych na dziatalnos¢ operacyjng instytucji, a w razie upadtosci nie
moga by¢ zajete przez komornika ani nie wchodza w sktad masy upadtosciowej” [Chi-
nowski 2013, s. 28].

Wskazane podmioty moga emitowac pienigdz elektroniczny w stosunku 1:1, za$
dziatalno$¢ gospodarcza instytucji pienigdza elektronicznego inna niz emisyjna, ogra-
niczona zostata do dwoch wskazanych nizej czynnosci:

- $wiadczenia powigzanych ze soba ustug o charakterze finansowym i niefinansowym
(tj. administrowanie pienigdzem elektronicznym poprzez wykonywanie funkcji opera-
cyjnych i innych pomocniczych zwigzanych z jego emisja, emitowanie i administrowa-
nie innymi srodkami ptatniczymi, za wyjatkiem udzielania kredytéw w jakiejkolwiek
formie);

« przechowywania danych na nosnikach elektronicznych w imieniu innych instytucji
publicznych i innych podmiotéw [Srokosz 2011, ss. 64-65].

W katalogu czynnosci, jakich nie moga petnic instytucje pienigdza elektronicznego
znajduja sie m.in.:

. posiadanie udziatéw lub akgcji w innych podmiotach, za wyjatkiem podmiotéw wy-
konujacych funkcje operacyjne badz inne funkcje pomocnicze zwigzane z pienigdzem
elektronicznym wydawanym i dystrybuowanym przez te instytucje;

« przyjmowanie w celu zarobkowym pod tytutem zwrotnym srodkéw finansowych,
jak réwniez ich gromadzenie oraz prowadzenie rachunkéw tych srodkéw [Mikos-Sitek,
Zapadka 2011, s. 36].

Zgodnie z klasyfikacjg zaproponowang przez Agnieszke Mikos-Sitek i Piotra Zapadke
[2011, s. 35], instytucje pienigdza elektronicznego dzieli sie na trzy kategorie, w zalezno-
$ci od tego, czy zatozycielem jest krajowa lub zagraniczna instytucja pienigdza elektro-
nicznego. W mysl przedstawionego kryterium wskazani wyzej autorzy wyrézniaja:

- krajowe instytucje pienigdza elektronicznego (z siedziba w Polsce);

« zagraniczne instytucje pienigdza elektronicznego (z siedzibg za granica);

- oddziaty zagranicznych instytucji pienigdza elektronicznego, bedace jednostkami
organizacyjnymi zagranicznych instytucji wykonujgcymi w ich imieniu i na ich rzecz
wszystkie lub niektdre rodzaje dziatalnosci, jakie wynikaja z udzielonych tym jednost-
kom zezwolen [Mikos-Sitek, Zapadka 2011, s. 35].
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Instytucje pieniqgdza elekironicznego vs. ryzyko systemowe

Instytucje pienigdza elektronicznego odgrywaja wazna role w polityce pienieznej pan-
stwa. Jak podkresla Damian Cyman, powstawanie i rozwéj pienigdza elektronicznego,
jak réwniez instytucji z nim zwigzanych, wywotuja polaryzacje pogladéw. Z jednej strony
sg one w stanie wptywac na zaburzenia w podazy pienigdza, dokonywac zmian wspot-
czynnikéw wymiany walut, a takze przyczynic sie do pojawienia kryzysu finansowego.
Z drugiej jednak strony, pienigdz elektroniczny nie rézni sie od innych srodkéw ptatni-
czych, zas jego wptyw oraz znaczenie instytucji pienigdza elektronicznego w realizacji
polityki pienieznej jest marginalizowany. W rzeczywistosci wptyw instytucji i pieniadza
elektronicznego na polityke pieniezng panstwa jest zauwazalny, za$ wyrazem istnieja-
cego dyskursu jest zainteresowanie ta kategorig przez banki centralne poszczegéinych
panstw i Europejski Bank Centralny [Cyman 2008, s. 40].

Na wskazany wyzej aspekt upowszechnienia instytucji pieniadza elektronicznego
w gospodarce w kontekscie realizacji polityki pienieznej wskazuje m.in. Jacek Pietrucha.
Jak podaje autor: ,Rewolucja teleinformatyczna zwiekszyta atrakcyjnos¢ postugiwania
sie innymi formami pienigdza. Coraz wiecej pfatnosci ma charakter bezgotéwkowy z wy-
korzystaniem elektronicznych metod przetwarzania informadji [...]. Stopniowe wypiera-
nie pienigdza gotéwkowego z wymiany i z funkgji ptatniczej musi rodzi¢ konsekwencje
w przypadku polityki pienieznej realizowanej przez bank centralny. Najtatwiej zauwazal-
na konsekwencjg sa zmiany w zakresie agregatéw pienieznych [...]. Powazniejszg kon-
sekwencjg jest mozliwe ograniczenie skutecznosci instrumentéw polityki pienieznej.
Pienigdz gotéwkowy w obiegu stanowi czes¢ pasywow banku centralnego. Zmniejsze-
nie sie wartosci obiegu powoduje, ceteris paribus, kurczenie sie pasywow, a tym samym
catego bilansu banku centralnego. W krétkim okresie nie powinno to powodowac zad-
nych dramatycznych skutkéw. Instrumentarium banku centralnego powinno umozliwic¢
elastyczne reagowanie na sytuacje na rynku pienieznym. Gdyby jednak substytucja
przybrata znaczne rozmiary, to w efekcie kurczenia sie bilansu banku centralnego, moze
dojs¢ do zmniejszenia sie skutecznosci instrumentéw polityki pienieznej, a w kran-
cowym przypadku nawet do utraty wptywu na sytuacje rynkowa” [Pietrucha 2005,
ss. 165-166].

Jak pisze dalej autor w swoim opracowaniu: ,Postepujace upowszechnienie postugi-
wania sie pienigdzem elektronicznym zamiast pieniagdza gotéwkowego spowoduje spa-
dek popytu na pienigdz banku centralnego zgtaszany przez banki komercyjne, zwtasz-
cza gdyby pienigdz elektroniczny nie podlegat wymogowi rezerwy obowiazkowej i nie
istniatby obowigzek wymiany na pienigdz gotéwkowy, a emitentami bytyby nie-banki.
Oprécz wptywu na efektywnos¢ polityki pienieznej substytucja moze takze zmniej-
szy¢ rente mennicza, przesuwajac dochody z emisji pienigdza do sektora prywatnego.
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Ostateczny wptyw na efektywnos¢ polityki pienieznej zalezy jednak od rzeczywistego
zakresu upowszechnienia sie pienigdza elektronicznego, co wymaga pokonania znacza-
cych barier technologicznych (np. interoperacyjnosc) i ekonomicznych (uzyskanie masy
krytycznej). Decydujacym czynnikiem jest takze rodzaj regulacji, jakimi zostanie objeta
emisja pienigdza elektronicznego. Konsekwencje upowszechnienia sie pienigdza elek-
tronicznego moga by¢ zatem nieistotne, jak i potencjalnie znaczace” [Pietrucha 2005,
ss. 165-166].

Instytucje pienigdza elektronicznego moga by¢ zrodtem zagrozenia dla bezpieczen-
stwa gospodarczego oraz tworzenia sie tzw. ryzyka systemowego. Zagrozenia te mozna
opisac¢ w postaci nastepujacych zaleznosci i sformutowan:

- wydawanie pieniadza elektronicznego w ramach udzielania kredytu m.in. przez in-
stytucje pienigdza elektronicznego (lub inne podmioty prywatne, np. banki), skutkuje
zwiekszeniem podazy pienigdza, nad ktérg banki centralne w duzym stopniu traca
kontrole. Wspomniana utrata kontroli moze utrudnia¢ realizacje polityki pienieznej
oraz zagrazac stabilnosci cen;

- wydawanie pienigdza elektronicznego odbywa sie przy udziale instytucji o réz-
nym stopniu zaufania, co moze przyczyniac sie np. do jego fatszowania lub zaburzen
w funkcjonowaniu systemu na skutek awarii technicznych, ktére moga przenies¢ sie
na inne systemy. To sprawia, ze rzeczywista warto$¢ wydawanego pieniadza elektro-
nicznego mogtaby rézni¢ sie od jego wartosci nominalnej;

- brak odpowiedniej stabilnosci finansowej instytucji pienigdza elektronicznego moze
zaktocic¢ funkcjonowanie systemow ptatnosci, negatywnie wptynac na stopien zaufa-
nia i wykorzystywania ich przez klientéw oraz prowadzi¢ np. do masowych roszczen
o wykup pienigdza elektronicznego. Istotne sg zatem: ochrona rynkéw finansowych,
unikniecie ryzyka systemowego, wtasciwe zarzadzanie systemami, nadzér nad srodka-
mi facznosci czy eliminowanie btedéw wydawcow;

. zaktécenia w systemach finansowych instytucji pienigdza elektronicznego moga
prowadzi¢ do pozbawienia klientéw jednego z podstawowych kanatéw dokonywania
ptatnosci oraz tzw. efekt domina (in. efekt zarazania), czyli negatywne skutki w innych
systemach, na pozostatych rynkach [Cyman 2008, ss. 40-43].

Reasumujac, majac na uwadze stabilnos¢ finansowa kraju w kontekscie funkcjo-
nowania instytucji pienigdza elektronicznego, istotnym wydaje sie permanentne mo-
nitorowanie podmiotéw tworzacych system ptatniczy, jak réwniez implementowanie
nowych rozwigzan, ktére pozwolg na ograniczenie lub redukcje potencjalnych przy-
czyn ryzyka systemowego [Sadtakowski 2017, s. 99]. Pienigdz elektroniczny jest takze
istotnym czynnikiem, jaki wptywa na bezpieczenstwo uczestnikéw funkcjonujacych na
rynku finansowym. By zachowac 6w stan bezpieczenstwa, konieczne wydaje sie stwo-
rzenie odpowiednich regulacji prawnych, a takze utrzymanie odpowiedniego poziomu
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prewencji, kontroli i odpowiedzialnosci w zakresie wydawania i wykorzystania tych in-
strumentéw. Analizowane narzedzia sa bowiem szczegdlnie podatne na popetnianie
przestepstw o charakterze majatkowym. Stosunkowo duza tatwos¢ w ich dokonywaniu,
jak réwniez trudnosci z kwalifikacjg prawna zdarzen sprawiajg, ze wzrasta zaréwno licz-
ba przestepstw, jak réwniez wysokos¢ szkdd, jakie sg ponoszone przez osoby pokrzyw-
dzone [Cyman 2013, ss. 31, 275].

Podsumowanie

Analizujac relacje miedzy instytucjami pienigdza elektronicznego a ryzykiem systemo-
wym, zasadnym wydaje sie odwotanie do dziatarh podejmowanych w skali makro- oraz
pojecia nadzoru makroostroznosciowego, ktéry: ,wskazuje na bezpieczenstwo catego
systemu bankowego, zapobieganie narastaniu probleméw systemowych w sektorze
(obnizanie ryzyka i kosztéw kryzysu systemowego) i dbanie o wypetnianie przez system
roli bankowej, jaka powinien spetnia¢ w gospodarce rynkowej” [Zygierewicz 2016, s. 208].

Funkcjonowanie instytucji pieniadza elektronicznego wzmaga koniecznos¢ zacho-
wania odpowiedniego bezpieczenstwa systemowego, tj. okreslenia wiasciwych relacji
miedzy dalszym rozwojem i doskonaleniem nowych i innowacyjnych form ptatnosci,
a utrzymaniem optymalnego poziomu bezpieczenstwa elektronicznych srodkéw ptat-
niczych. Innowacje w zakresie finanséw, wsparte nowoczesnymi technologiami, przy-
czyniajg sie m.in. do korygowania modeli biznesowych instytucji pienigdza elektronicz-
nego, ale takze zwiekszenia poziomu ryzyka systemowego, bedgcego w analizowanym
przypadku funkcja szybszych zmian.
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Prospects for Holistic Financial Intermediation and Consulting
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Abstract: The article focuses on the issue of financial intermediation and advisory perspec-
tives in Poland in a comprehensive approach. In particular, the financial intermediary model
was created with the definition of its elements and determinants affecting it. One of the
most important conclusions from the text is that the change in the needs of households
and their surroundings as well as the increase in the level of education and financial know-
ledge of the society directs financial intermediation in the direction of financial advisory.
The legal regulations that separate intermediation activities from counseling activities help,
indicating different competences as to the knowledge and skills of the broker and financial
advisor, as well as the principles of remunerating their work (the agent receives a commis-
sion from the financial institutions, the consultant receives remuneration from the client).
The progressing computerization and development of modern technologies in finance cre-
ate specific challenges for intermediaries and financial advisors as well as the emergence
of new segments - on-line intermediation and automated financial advisory (robo-advice).
Prospects for holistic financial intermediation and advisory in Poland will depend on the
regulatory, macroeconomic, technological and demographic environment, the prospects
of the clients of these institutions, as well as the prospects of financial products suppliers
for financial intermediaries and advisors.
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Wstep

Posrednictwo finansowe jako sposéb dystrybucji produktéw i ustug finansowych jest
podstawowa forma zaspokajania potrzeb gospodarstw domowych, majaca zwigzek
z zarzadzaniem ich finansami osobistymi, szczegdlnie w zakresie kredytéw konsump-
cyjnych dowolnego przeznaczenia oraz kredytéw hipotecznych na cele mieszkanio-
we. Posrednictwo kredytowe i ubezpieczeniowe jako najstarsze formy tego typu ustug
i tzw. dtugie kanaty dystrybucji', funkcjonowaty juz na poczatku lat 90. XX w., uzyskujac
z czasem okreslone regulacje, ktére przyznawaty konsumentom ochrone ekonomiczng
i prawna. W ostatnich latach w UE i w Polsce, obserwujemy wzrost skali regulacji po-
wigzanych z dystrybucja produktéw finansowych. W zycie weszly wazne dyrektywy doty-
czace posrednictwa w zakresie kredytow hipotecznych (tzw. dyrektywa hipoteczna, MCD),
posrednictwa ubezpieczeniowego (dyrektywa w sprawie dystrybucji ubezpieczen, IDD),
dystrybucji produktéw inwestycyjnych (MIFID i MIFID II, wytyczne ESMA) [Dyrektywa PE i R
2014/17/UE (MCD); Dyrektywa PE i R 2016/97 (IDD), Dyrektywa PE i R 2004/39/WE (MIFID);
Dyrektywa PE i R 2014/65/UE (MIFIDII); Wytyczne ESMA]. Przepisami implementujacymi
dyrektywy MCD, IDD i MIFiDII byty odpowiednio: Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kre-
dycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami,
Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen, Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008
r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw
[Dz.U.z2017r., poz.819; Dz.U.z 2017 r,, poz. 2486; Dz.U. z 2009 r. Nr 165, poz. 1316).

Celem artykutu jest przedstawienie i ocena posrednictwa i doradztwa finansowego
w Polsce z perspektywy pogladu, ze w ciggu najblizszych lat, w zwiazku ze zmianami
demograficznymi, technologicznymi, wieksza swiadomoscia potrzeb finansowych oraz
wyzszym poziomem wiedzy ekonomiczno-finansowej gospodarstw domowych, po-
srednictwo bedzie ewoluowato w kierunku holistycznego doradztwa. Nabiera ono co-
raz wiekszego znaczenia w okresie dywersyfikacji rynku finansowego i zmieniajacych sie
potrzeb klientéw. Zwiekszenie zakresu dziatania podmiotéw, oferujacych takie ustugi
i podejmowanie aktywnosci nastawionej na lepsza realizacje interesu ekonomicznego
klientéw, stanowi wyzwanie przysztosci.

" Dtugim kanatem dystrybucji okresla sie sposob dotarcia instytucji $wiadczacej ustuge finansowa do klienta
nie bezposrednio, ale z udziatem posrednika finansowego.
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Identyfikacja holistycznego posrednictwa i doradziwa
finansowego w Polsce

W kazdej gospodarce wystepuja podmioty, ktére w danym czasie majg nadwyz-
ki srodkéw finansowych oraz ci, ktérzy cierpig na ich niedobér. Majac na wzgledzie
gospodarstwa domowe jako wierzycieli netto gospodarki, najbardziej powszechng me-
toda udostepniania srodkéw pienieznych podmiotom deficytowym przez podmioty
nadwyzkowe jest posrednictwo finansowe, zwane réwniez intermediacja finansowa (fi-
nancial intermediation). W transferze kapitatu od podmiotéw nadwyzkowych do deficy-
towych, uczestnicza instytucje finansowe nazywane posrednikami finansowymi. Instytu-
cje te jako podmioty rynku ustug, nie tworza jednorodnej grupy i mozna je klasyfikowa¢
wg réznych kryteriow. Jednym z nich jest podziat na posrednikéw finansowych w ujeciu
waskim (sensu stricto), czyli takich, ktérzy sa stronami umoéw z finalnymi klientami, naj-
czesciej konsumentami oraz posrednikdéw w ujeciu szerokim (sensu largo), ktérzy nie sg
stronami umoéw, ale doprowadzaja do ich zawarcia. Instytucje finansowe — banki, zaktady
ubezpieczen, fundusze inwestycyjne, wykorzystujg réznorodne mozliwosci dystrybucji
ustug, a jednym z nich jest kanat posredni, nazywany dtugim, w ktérym pomiedzy klien-
tem jako finalnym nabywca ustugi a jej dostarczycielem, czyli posrednikiem finansowym
sensu stricto, pojawia sie dodatkowe ogniwo — posrednik sensu largo. Moze nim by¢
agent i broker ubezpieczeniowy, posrednik kredytowy, doradca finansowy, dystrybu-
tor jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych [Waliszewski 2016]. W obro-
cie konsumenckim posrednie kanaty dystrybucji moga by¢ preferowane zaréwno przez
klientéw, jak i instytucje finansowe jako forma outsourcingu sprzedazy [Czechowska
2012]. Korzysci dla klientéw z zakupu ustugi przez posrednika, to m.in.: jego obecnos¢
w miejscu i czasie dogodnym dla konsumentéw (np.: w domu, galerii handlowej, poza
wyznaczonymi godzinami pracy oddziatu), pomoc w skompletowaniu niezbednej doku-
mentacji kredytowej, wyjasnienie zawitosci umowy kredytowej, poréwnanie ofert wielu
instytucji i rekomendacja wyboru optymalnej dla klienta (ta ostatnia ustuga jest bardziej
wiasciwa dla doradztwa finansowego). Korzysciami dla instytucji finansowych, poprzez
angazowanie posrednikdw w swoje wielokanatowe strategie dystrybucyjne, sa: oszczed-
nosci kosztowe, poprawa efektywnosci (zmniejszenie wskaznika kosztéw do dochodéw
C/1), zwiekszenie skali dziatania i dostepnosci oferty danej instytucji bez budowania wta-
snej sieci oddziatéw, uelastycznienie struktury kosztéw (zmniejszenie udziatu kosztow
statych, a zwiekszenie udziatu zmiennych) [Waliszewski 2010]. Wspétpraca taka nie jest
jednak pozbawiona wad, poniewaz traci sie kontrole nad czescig procesu swiadczenia
ustugi finansowej oraz zwieksza sie poziom ryzyka operacyjnego, zwigzanego z dziafal-
noscia ludzi oraz uzytkowanej technologii.
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Wyzwania wspdtczesnej gospodarki, wzrost Swiadomosci potrzeb gospodarstw
domowych, bogacenie sie spoteczenstw, przemiany demograficzne (starzenie sie
spoteczenstw) oraz szybki rozwéj nowoczesnych technologii wraz z ich zastosowa-
niem w finansach, kreujg zapotrzebowanie na holistyczne posrednictwo, ktére be-
dzie wynikato z zapotrzebowania klientéw. Skomplikowanie produktéw, przepiséw
podatkowych, spowoduje, ze poszukiwani bedg odpowiedni doradcy, majacy szero-
ka specjalistyczng wiedze z obszaréw powigzanych z finansami osobistymi. Eduka-
torzy, pancerzy, doradcy, sprzedawcy produktéw, beda musieli korzysta¢ z nowych
rozwigzan i narzedzi Fintech, stad koniecznos¢ przygotowania odpowiednich regu-
lacji w tym zakresie.

Wprowadzenie nowych technologii wspomagajacych planowanie i doradztwo,
nie zastapi jednak edukacji konsumentoéw, ktérzy musza mie¢ sSwiadomos¢ ryzyka, ja-
kie niesie produkt. Fintech utatwia analize, jest wsparciem, ale nie zastapi cztowieka,
zwtaszcza w skomplikowanych systemach finansowo-podatkowych. Wraz ze zmiana-
mi w sektorze finansowym, zmieni¢ sie musi struktura nabywcéw ustug, wsréd kto-
rych zaistnieja: $wiadomi konsumenci (ptacacy za odpowiednie informacje), klienci
korzystajacy z tzw. robodoradztwa (zautomatyzowane doradztwo finansowe) oraz
polegajacy na wtasnej wiedzy (DIY, Do-it-Yourself — zrobie to sam). Dwie ostatnie gru-
py zmuszone bedg ponosi¢ konsekwencje za swoje btedne decyzje [Solarz, Klepacki,
Waliszewski 2018].

Holistyczne, catosciowe podejscie do finanséw osobistych i gospodarstw domo-
wych, bedzie wynikato z zapotrzebowania klientéw. Instrumentami realizacji takiego
myslenia jest holistyczne posrednictwo i doradztwo, systemowa edukacja finansowa,
uwzgledniajagca poza wiedzg ekonomiczna réwniez kompetencje cyfrowe. Musi ono
uwzglednia¢ cykl zycia gospodarstwa domowego i wynikajaca z niego zmiennos$¢ do-
chodéw, potrzeb finansowych, oraz nabywanych ustug. Nalezy przy tym uwzgledni¢
z jednej strony mechanizm racjonalizowania wyboréw w czasie, przy zarzadzaniu ryzy-
kiem finansowym codziennosci (nanofinanséw), a z drugiej strony transfery wewnatrz-
pokoleniowe i miedzypokoleniowe, tj. poziomy przeptyw srodkéw miedzy poszczegdl-
nymi grupami wiekowymi, kohortami oraz pokoleniami. Instrumentarium holistycznego
podejécia do finanséw osobistych i srodkéw pienieznych gospodarstw domowych za-
mieszczono na schemacie 1.
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Schemat 1. Instrumentarium holistycznego podejécia do finanséw osobistych i finanséw
gospodarstw domowych

Holistyczne posrednictwo
finansowe

Holistyczne doradztwo
finansowe

— Holistyczna edukacja finansowa

Cykl zycia gospodarstwa
domowego
(potrzeby, cele, instrumenty
zarzadzania finansami)

Transfery
wewnatrzpokoleniowe
i miedzypokoleniowe oraz
planowanie sukcesji

Holistyczne finanse osobiste i gospodarstw
domowych

Zarzadzanie ryzykiem
L finansowym codziennosci
(nanofinanse)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze wspotczesnie w okresie pokryzysowym, wzrasta znacze-
nie standardéw etycznych w posrednictwie, poniewaz to wtasnie dziatania przedstawi-
cieli zajmujacych sie dystrybucja toksycznych instrumentéw finansowych, doprowadzi-
ty do wspotczesnego kryzysu (2007-2009). Prowizyjne, akordowe wynagradzanie ich
za jak najwieksza sprzedaz toksycznych instrumentéw finansowych bez ponoszenia
ryzyka to mechanizmy, ktére byty praprzyczyna kryzysu. Poza kodyfikacja norm etycz-
nych przez organizacje zrzeszajace posrednikow w postaci kodekséw etycznych czy
kodekséw dobrych praktyk, wzrasta sSwiadomos¢ koniecznosci podejmowania dziatan
spotecznie odpowiedzialnych (CSR) [Waliszewski 2017]. Z drugiej strony, zbyt czesto
obserwujemy nieodpowiedzialne praktyki spotecznie realizowane przez posrednikéw
finansowych na rynku ustug finansowych. Przejawiaja sie one w sprzedazy produk-
téw niedopasowanych do potrzeb klientéw i niechcianych przez nich (misselling), bez
poinformowania o ryzykach poszczegélnych rozwigzan, np.: kredyty denominowane
w walutach obcych, dtugoterminowe polisolokaty z wysoka optatg administracyjna za
zerwanie przed terminem, sprzedaz obligacji spoétki windykacyjnej GetBack S.A. (koszty
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posrednictwa w sprzedazy obligacji korporacyjnych wynosity 150 min zt). W literaturze
pojawiaja sie opinie, ze dziatalnos¢ posrednikéw kredytowych, niedostateczna regulacja
i kontrola oraz kumulacja ryzyka walutowego, wynikajacego z oferowania przez posred-
nikéw kredytéw denominowanych w walutach obcych, gtéwnie franku szwajcarskim,
stanowity zagrozenie dla stabilnosci finansowej poprzez negatywne oddziatywanie na
sektor bankowy. Okazuje sie, ze samoregulacja branzy posrednikéw finansowych w po-
staci stosowania dziatan w zakresie CSR czy koniecznosci przestrzegania standardéw
etycznych i poddania sie audytowi etycznemu, nie jest wystarczajaca. W zwigzku z tym,
wprowadzono regulacje prawne zwiekszajace bezpieczenstwo i transparentnos¢ trans-
akcji zawieranych przez posrednikéw finansowych z klientami, zasad ich wynagradzania
oraz zwiekszajace poziom ochrony konsumentéw ustug finansowych. Zaostrzono wy-
magania wobec 0s6b i podmiotdéw, ktére musza posiadac okreslong wiedze, umiejetno-
sci i kompetencje spoteczne [Solarz 2017].

Wedtug danych pochodzacych z rejestru posrednikéw kredytowych, prowadzonego
przez KNF, na koniec sierpnia 2018 r. w Polsce byto zarejestrowanych 917 posrednikéw
kredytu hipotecznego (dziat I) oraz 25 719 posrednikéw kredytu konsumenckiego (dziat
I1). Chcac dokonac¢ oceny perspektyw rozwoju posrednictwa finansowego, autor prze-
prowadzit diagnoze stanu aktualnego.

Skale posrednictwa finansowego mozna mierzy¢ wartoscig rocznej sprzedazy po-
szczegodlnych ustug. Dane takie pochodza z dwéch najwiekszych organizacji samorzadu
gospodarczego posrednikéw — Konferencji Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce oraz
Zwigzku Firm Posrednictwa Finansowego. Informacjie zebrane za lata 2012-2017 pozwa-
lajg na zauwazenie najwazniejszych tendencji (wykres 1).

Wykres 1. Wartos¢ rynku posrednictwa finansowego w Polsce (lata 2012-2017) w min zt
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KPF i ZFPF [www.kpf.pl; www.zwiazek-posrednikow.pl].



Perspektywy holistycznego posrednictwa i doradztwa finansowego w Polsce

Wykres 2. Struktura sprzedazy wybranych produktéw przez posrednikow finansowych
w Polsce (w %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KPF i ZFPF [www.kpf.pl, www.zwiazek-posrednikow.pl].

W zakresie identyfikacji doradztwa finansowego w Polsce, nalezy okredli¢, kto nim
jest. Doradztwo, w bardzo ogélnym znaczeniu, jest ustuga $wiadczong przez jedna oso-
be/instytucje na rzecz drugiej osoby/instytucji, ktéra zleca jej wykonanie [Skurzynska
-Sikora 19971. Biorac pod uwage zakres, mozna wyrézni¢ m.in. doradztwo finansowe.
W przypadku gospodarstw domowych, holistyczne podejscie do ich finanséw skutkuje
réwniez holistycznym podejsciem do doradztwa, uwzgledniajacego catoksztatt prze-
ptywow finansowych, potrzeb i celéw gospodarstwa domowego oraz jego cztonkdw,
w catym cyklu zycia. W definiowaniu doradcy finansowego pomagajg standardy i or-
ganizacje miedzynarodowe. Wedtug standardu I1SO 22222:2005 Personal financial plan-
ning — Requirements for personal financial planners, doradca (planer) finansowy, to
profesjonalista dysponujacy odpowiednia wiedzg, doswiadczeniem i przestrzegajacy
norm etycznych, ktéry wykonuje czynnosci w zakresie planowania finanséw osobistych,
poprzez przygotowanie takiego planu, jego wdrozenie, monitorowanie i raportowanie.
Z kolei wedtug FPSB (Financial Planning Board of Standards) oraz FECIF (The European
Federation of Financial Advisers and Financial Intermediaries), doradca finansowy, to
wszechstronnie wyksztatcony specjalista, ktérego celem jest ochrona majatku i bezpie-
czenstwo klienta, poprzez analize jego potrzeb, dobér produktow do realizacji celéw,
zapewnienie ptynnosci finansowej oraz jego przygotowanie do skorzystania z ustug in-
stytucji. Doradca nie jest posrednikiem finansowym [www.fecif.eul.

Prace nad zawodem doradcy finansowego w Polsce zapoczatkowane zostaty w 2005
r., kiedy rozpoczeta dziatalnos¢ Europejska Akademia Planowania Finansowego EAFP,
bedaca organizacja afiliacyjna niemieckiej EAFP w Bad Homburg. Zajeta sie ona ksztat-
ceniem i certyfikacja doradcow finansowych, zgodnie z europejskimi standardami EFFP
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Europe - do sierpnia 2018 r. wydano ich ponad 2000. Staraniem powstatej w 2007 r. Eu-
ropejskiej Federacji Doradcédw Finansowych EFFP Polska, zrzeszajacej certyfikowanych
doradcoéw EFFP, w dniu 27 kwietnia 2010 r., zawdd ten zostat umieszczony w Klasyfikacji
Zawodow, z kodem 241202, zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Pracy i Polityki Spotecz-
nej w sprawie klasyfikacji zawodoéw i specjalnosci na potrzeby rynku pracy oraz zakresu
jej stosowania. Rozporzadzenie weszto w zycie z dniem 1 lipca 2010 r. [Dz.U. z 2010 r. Nr
82, poz. 537]. Standard zawodu nr 241202 wprowadzono w pazdzierniku 2013 r. przez
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej.

Regulacje prawne holistycznego posrednictwa i doradziwa
finansowego w Polsce

Unormowania prawne posrednictwa i doradztwa, wyznaczaja regulacyjne ramy prowa-
dzenia dziatalnosci zwigzanej ze $wiadczeniem klientom ustug finansowych. W ujeciu hi-
storycznym byty one niedostateczne, jednak od kilku lat to sie zmienia i kolejne obszary
powyzszej dziatalnosci sg obejmowane przepisami prawnymi, co jest wazne w zwigzku
ze wzrostem znaczenia tego typu ustug w obrocie konsumenckim [Stawska 2015; Barem-
bruch 2011].

Od momentu wejscia Polski do Unii Europejskiej w 2004 r., rozpoczyna sie poste-
pujacy proces europeizacji regulacji prawnych dotyczacych posrednictwa i doradztwa
finansowego, ktérego gtéwna przestanka jest zwiekszenie poziomu ochrony konsumen-
téw, m.in. poprzez: rzetelng informacje przekazana na standaryzowanych arkuszach
informacyjnych, edukacje i szczegdlne prawa przystugujgce konsumentom, uswiada-
mianie w zakresie ryzyka dotyczacego produktéw o charakterze inwestycyjnym, a tak-
ze okreslenie wymagan wobec oséb fizycznych i prawnych zajmujacych sie posrednic-
twem i doradztwem finansowym, w tym kredytowym, ubezpieczeniowym i w zakresie
produktéw inwestycyjnych. Regulacje te tacza sie réwniez z objeciem posrednikéw
kredytowych nadzorem ze strony KNF oraz zwiekszeniem transparentnosci systemow
ich wynagradzania, a takze zapobieganiem konfliktom intereséw. Prawodawstwo eu-
ropejskie wyraznie oddziela wykonywanie czynnosci posrednictwa finansowego i do-
radztwa finansowego, stawiajac doradcom wyzsze wymagania w zakresie standardéw
etycznych, badania potrzeb klientéw, dopasowania produktéw do ich sytuadcji, a takze
wynagradzania doradcéw przez klientéw w postaci honorarium (fee). Warto zaznaczy¢,
Ze pierwszg legalna definicje posrednika kredytowego w Polsce wprowadzono dopiero
na mocy Ustawy z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim [Dz. U. z 2011 r. Nr
126, poz. 715], pomimo ze posrednicy kredytowi dziatali u nas od poczatku lat 90. XX w.
i m.in. z tej grupy moga wywodzi¢ sie doradcy finansowi.
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Wejscie w zycie w Polsce poszczegdlnych dyrektyw europejskich (CCD, MCD, IDD,
MiFID i MiFID Il) oznacza, ze posrednictwo i doradztwo finansowe jako formy prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej na rynku ustug finansowych, sg coraz lepiej uregulowane
i nadzorowane przez instytucje centralne, a standardy w zakresie wiedzy, kompetencji,
umiejetnosci oraz etyki, prezentuja wysoki poziom.

Ujecie prospektywne holistycznego posrednictwa
i doradziwa finansowego w Polsce

Okreslenie perspektyw rozwojowych posrednictwa i doradztwa finansowego w Polsce,
bedzie polegato na analizie czynnikédw popytowych, podazowych oraz determinant,
ktére wptywaja na rynek ustug posrednictwa i doradztwa. Wszystkie te elementy
uwzglednia model biznesowy posrednika, ktéry opisuje przestanki stojace za sposobem,
w jaki organizacja tworzy warto$¢ oraz zapewnia i czerpie z niej zyski [Osterwalder, Pi-
gneur2012]. Elementy modelu posrednika finansowego wraz z okre$leniem jego deter-
minant przedstawia schemat 2.

Rozwoj posrednictwa i doradztwa finansowego sa uzaleznione od wartosci dla réz-
nych grup interesariuszy — klientéw, wiascicieli, pracownikéw. O ich kreowaniu $wiadczy
geneza i historia posrednictwa finansowego w Polsce, ktéra wskazuje, ze agenci zawsze
byli blizej klientéw niz banki, poniewaz w finansowej obstudze kredytéw ratalnych na
zakup sprzetu AGD-RTYV, te ostatnie uznawaty go za mato dochodowy i czasochtonny.
Ewolucja posrednictwa finansowego w kierunku doradztwa finansowego, wynikajaca
z czynnikéw popytowych, regulacyjnych oraz otoczenia rynku ustug finansowych wska-
zuje, ze doradcy finansowi kreujg jeszcze wieksza wartos¢ dla klientéw, niz posredni-
cy finansowi, poniewaz analizuja catoksztatt finanséw osobistych, sporzadzajg plany
i przygotowuja go do zakupu konkretnego produktu i kontaktu z instytucjg finansowa
[Fesnak 20171].

Majac na uwadze determinanty modelu biznesowego posrednika finansowego,
ktére beda w blizszej i dalszej perspektywie wptywaty na swiadczenie ustug w tym
segmencie rynku finansowego, najwazniejsze elementy otoczenia posrednikéw to:
czynniki regulacyjne, makroekonomiczne, technologiczne, demograficzne. Przestan-
ka dla rozwoju takich ustug jest dalsze bogacenie sie spoteczenstw, co z jednej strony
przektada sie na porady zwigzane z inwestowaniem nadwyzek finansowych, a z drugiej
strony wptywa na poprawe zdolnosci kredytowe;j.
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Schemat 1. Elementy i determinanty modelu biznesowego posrednika finansowego
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Zrédto: opracowanie whasne.

W zakresie czynnikéw makroekonomicznych, pozytywnga przestanka dla rozwoju
posrednictwa i doradztwa finansowego sg: relatywnie wysoki wzrost gospodarczy, sta-
bilna inflacja, wzrost dochodéw pracownikéw, najnizsza historycznie stopa bezrobocia
i stopy procentowe, a takze najwyzszy od kilku lat optymizm konsumencki, czyli oczeki-
wanie na poprawe sytuacji finansowej w przysztosci. Niskie stopy procentowe, sktaniaja
oszczedzajacych do poszukiwania lepszej formy lokowania nadwyzek finansowych niz
lokaty bankowe, a forma taka sa m.in. nieruchomosci, o czym swiadczy najwyzszy histo-
rycznie doptyw gotéwki do tego sektora oraz rekordowo wysoki udziat transakgji go-
téowkowych na rynku nieruchomosci deweloperskich w siedmiu najwiekszych miastach
w Polsce [Informacja o cenach ... 2018].
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Wykres 3. Prognoza liczby ludnosci Polski do 2050 r. (w tys.)
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Zrédto: Prognoza ludnosci na lata 2014-2050 [GUS 2014]

Wykres 4. Prognoza struktury ludnosci Polski do 2050 r. wg grup wiekowych (w %)
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Zrédto: Prognoza ludnosci na lata 2014-2050 [GUS 2014]

Czynniki demograficzne beda réwniez znaczaco wptywaty na perspektywy rozwoju
posrednictwa i doradztwa finansowego w Polsce. Zmniejszanie sie liczby ludnosci z 38,2
mlin oséb w 2013 r. do 35,6 min w 2050 r. oraz starzenie sie spoteczeristwa bedg oznacza-
ty, ze coraz mniej oséb w wieku produkcyjnym bedzie pracowato, a coraz wiecej oséb
w wieku poprodukcyjnym bedzie pobierato emerytury (udziat oséb w wieku 60+ w la-
tach 2013-2050 wg prognoz bedzie zwiekszat sie z 18% do 37%, a liczebnos¢ z 7,3 min
0s6b do 12,4 mIn oséb). Tendencje te zostaty zaprezentowane na wykresach 3i 4.
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Majac swiadomos¢ relatywnie niskiej stopy zastapienia, gospodarstwa domowe po-
winny w ramach wtasnej zapobiegliwosci budowac filar emerytalny, aby po przejsciu na
emeryture drastycznie nie zmniejszyty sie ich dochody i jako$¢ zycia. Z drugiej strony in-
stytucje finansowe, w tym banki, posrednicy i doradcy finansowi w swoich dziataniach,
beda musiaty w wiekszym stopniu niz dotychczas uwzgledniac potrzeby starszej czesci
spoteczenstwa, co juz obecnie sie dzieje, np. poprzez wprowadzanie oferty srebrnej
bankowosci (silver banking).

Wchodzace na rynek ustug finansowych mtode pokolenia, beda z kolei otwarte na
nowoczesne technologie i elektroniczne formy kontaktu z instytucjami. Rewolucja tech-
nologiczna, ktéra obecnie ma miejsce, bedzie zapewne dalej postepowad, tak jak roz-
woj zastosowan nowoczesnych technologii w finansach i tworzenie nowych podmiotow
$wiadczacych ustugi finansowe w konkurencji do bankéw czy zakladéw ubezpieczen,
co moze zagrazac tradycyjnym, stacjonarnym instytucjom finansowym [Szpringer 2017].
W przypadku posrednictwa ta nowoczesna technologia oznacza powstanie i rozwdj
segmentu ustug finansowych on-line, ktérych wartos¢ wedtug analiz firmy doradczej EY
do 2020 r. bedzie wynosita 10 mld zt (nowe podmioty dziatajagce w tym obszarze to Ban-
covo i FinAi). W przypadku doradztwa finansowego rewolucja technologiczna oznacza
tworzenie platform automatycznego i cyfrowego doradztwa (robo-advice) w postaci
réznego rodzaju aplikacji, poréwnywarek czy innych narzedzi finansowych, pozwalaja-
cych bez udziatu doradcy zarzadzac pieniedzmi [Rogowski 2017]. Konsument jako klient
posrednika i doradcy finansowego bedzie w przysztosci coraz bardziej wyedukowany
i Swiadomy swoich praw, lepiej chroniony przez prawo konsumenckie, mniej lojalny, wy-
razajacy swoje oczekiwania wobec produktu i sposobu jego dystrybucji, wykorzystuja-
cy nowinki technologiczne (pokolenie Y), ale takze przywigzany do tradycyjnej obstugi
(seniorzy), oczekujacy pomocy w skomplikowanym swiecie wielosci rozwigzan finan-
sowych (réznorodnos¢ produktéw i instytucji finansowych, subtelnos¢ réznic miedzy
poszczegdlnymi rozwigzaniami) przy istotnej asymetrii informacyjnej miedzy klientem
a instytucja finansowa.

Zwrot od tradycyjnych do elektronicznych kanatéw dystrybucji jako tendencja, jest
juz widoczny w krajowych badaniach branzy posrednictwa kredytowego, prowadzo-
nych przez GUS. W latach 2013-2016 najwiecej posrednikéw kredytowych wskazywato
Internet jako kanat pozyskania klienta, w 2017 r. byta to telefonia stacjonarna i komérko-
wa oraz Internet (tabela 1).
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Tabela 1. Kanaty pozyskiwania klientéw przez posrednikéw kredytowych

Kanat 2008 | 2009 |2010 [2011 [2012 [2013 |2014 |2015 [2016 |2017
Oczekiwanie na klien- | 3 3 3 4 7 16 19 32 26 111
ta w placéwce handlo-

wo-ustugowej

Sprzedaz osobista 6 9 10 13 17 26 29 41 36 107
Poczta 2 4 3 4 4 7 9 11 12 30
Telefonia stacjonarna 6 5 7 9 14 25 37 44 55 147
i komérkowa

Internet 7 8 10 10 14 37 47 64 61 139
Media (prasa, TV, 3 6 8 8 12 27 25 26 32 68
radio)

Ulotki 5 7 10 1" 16 31 32 36 31 102

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Dziatalno$¢ przedsiebiorstw ...GUS].

Jednoczesnie dystrybucji wielokanatowej bedzie ustepowata wszechkanatowa
(omnikanatowa)®. O wyborze sposobu dostarczania ustugi beda decydowaty: rodzaj
sprzedawanego produktu, stopien jego skomplikowania, w tym konieczno$¢ dostar-
czenia informacji i porady, oczekiwania klienta (millenialsi vs seniorzy) — przywiazanie
do relacji miedzyludzkich lub preferencja automatycznego przeprowadzenia operacji
w trybie 24/7, rachunek ekonomiczny (korzys¢ — koszt) wykorzystania danego kanatu.

Kreowanie wartosci przez posrednikéw i doradcéw finansowych dla klientéw be-
dzie odbywato sie przez oferowanie okreslonego produktu finansowego w przypad-
ku posrednika oraz planu finansowego, informacji finansowej i osobistej rekomenda-
¢ji w przypadku doradcy. W przysztosci nastapi wzrost potencjatu klienta firmowego,
szczegoblnie w zakresie oferty pozabankowej. W przypadku konsumentéw beda to nadal
kredyty konsumpcyjne (celowe i niecelowe) i hipoteczne, w coraz wiekszym stopniu po-
zyczki pozabankowe, produkty inwestycyjne i ubezpieczeniowe, doradztwo w zakresie
doboru adekwatnych rozwigzan finansowych, budowanie planu przeptywéw finanso-
wych i zarzadzanie finansami osobistymi, produkty i programy emerytalne. Dla klientéw
firmowych z sektora MSP, beda to: oferta bankowa (kredyty obrotowe i inwestycyjne),
wzrost znaczenia oferty pozabankowej (leasing, faktoring, pozyczki), ustuga doradztwa
finansowego dla sektora MSP.

Majac na uwadze duze rozdrobnienie rynku posrednictwa finansowego, w przyszto-
$ci nalezy oczekiwac, ze pogtebiac sie bedzie zapoczatkowana konsolidacja wewnatrz-
sektorowa i miedzysektorowa. W zakresie konsolidacji wewnatrz sektora, nastgpi zmniej-
szenie liczby posrednikéw, w zwigzku z koniecznoscia spetnienia okreslonych wymogéw
regulacyjnych, wzrostem kosztéw dziatalnosci, koniecznoscia osiggniecia odpowiedniej

2 Omnichannel taczy poszczegdlne miejsca sprzedazy offline i online oraz ma dostep do charakterystyki klienta.
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skali dziatania dla uzyskania progu rentownosci. Bedzie miato miejsce preferowanie
przez banki i inne instytucje finansowe, wspotpracy z ogélnopolskimi posrednikami
finansowymi. Nastapi odejscie od specjalizacji, w kierunku uniwersalizacji (,supermar-
ket finansowy”) oraz przejecie matych posrednikéw przez ogdlnopolskich integrato-
réow jako ich agentéw (znaczenie dla tej integracji ma atrakcyjnos¢ oferty posrednika).
W przypadku kredytu hipotecznego, agent moze wykonywac czynnosci posrednictwa
wytacznie na rzecz jednego posrednika. W ramach konsolidacji miedzysektorowej beda
kontynuowane alianse kapitatowe i kooperacyjne z sektorem bankowym, ubezpiecze-
niowym oraz instytucji pozyczkowych. Ponadto za zwrotem posrednictwa finansowego
w kierunku doradztwa finansowego beda przemawiaty nastepujace argumenty:

- Oddzielenie regulacyjne posrednictwa od doradztwa finansowego (polaryzacja).

- Okreslenie warunkéw co do wiedzy, kompetencji, sposobu Swiadczenia ustug, mo-

delu wynagradzania, jakie trzeba spetni¢, aby swiadczy¢ ustugi doradcze i postugiwac

sie okresleniem doradca/niezalezny doradca (MCD, MiFID II, IDD).

+ Mozliwos¢ pobierania wynagrodzenia od klientéw za ustugi doradcze.

- Oczekiwanie przez konsumentéw bezstronnosci i niezaleznosci w zakresie oferowa-

nych rozwigzan finansowych.

Dla powodzenia posrednictwa i doradztwa finansowego, znaczenie bedzie miato
budowanie kapitatu spotecznego przez podmioty dziatajace na tych rynkach. Regulacje
prawne okreslajg coraz wieksze wymagania co do wiedzy i doswiadczenia personelu po-
Srednikdw zwigzane z coraz wyzszym poziomem ochrony konsumenta i poziomem jego
wiedzy. Ostatecznie to personel posrednika finansowego/agenta jest odpowiedzialny
za ksztattowanie relacji z klientem. Dostosowanie do nowych regulacji, to wyzsze koszty
na szkolenia personelu. Docelowo okreslone regulacjami wymogi co do wiedzy i kom-
petencji personelu posrednikéw i ich agentéw (pierwszy etap juz wdrozono w obszarze
kredytu hipotecznego od 22 lipca 2017 r.), naktadaja nastepujace wymagania:

- Wiedza potwierdzana certyfikatami wewnetrznymi (agenci) lub egzaminami przed
Komisjg Egzaminacyjna dla Posrednikéw Kredytu Hipotecznego.

- Przeprowadzanie szkolen oraz egzaminéw kompetencyjnych przez posrednika swo-
im agentom.

- Odpowiedzialnos¢ karna i finansowa za nieprzestrzeganie postanowien ustawy (posred-
nik kredytu hipotecznego ponosi petng odpowiedzialno$¢ za dziatania swojego agenta).

Kreowanie wartosci przez posrednikéw i doradcéw finansowych, bedzie miato
wptyw na pozytywne wyniki finansowe ich dziatalnosci. Warto zaznaczy¢, ze w bran-
zy finansowej nie tylko one maja znaczenie. Coraz czeséciej dostrzega sig, ze standardy
etyczne i dziatania w obszarze CSR sg warunkiem odbudowania zaufania publicznego
do posrednikéw i doradcéw finansowych.
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Zakonczenie

Przysztoscig posrednictwa i doradztwa finansowego nie bedzie prosta sprzedaz produk-
téw finansowych, ale dostarczenie klientowi indywidualnemu i firmowemu z sektora
MSP wartosci dodanej, ktéra moze by¢ rozumiana w rézny sposéb przez instytucje fi-
nansowe, a przez klientéw oczekiwana (produkt bankowy/pozabankowy, kompleksowa
oferta ,pod jednym dachem’, kanat dystrybucji, technologia, aspekt ludzki). Holistyczne
podejscie do finanséw osobistych, przy wzroscie wiedzy ekonomiczno-finansowej spo-
teczenstwa, bedzie naturalnie zwiekszato popyt na profesjonalne ustugi doradcze. Po-
$rednicy finansowi z tradycyjnych instytucji obnizajacych koszty transakcyjne i asymetrie
informacji, beda zmierzali w kierunku instytucji finansowych kreujacych wartos¢, czyli
doradcéw finansowych zmniejszajacych asymetrie rozumienia informacji. Wiedza i kom-
petencje pracownikéw beda podstawa budowania potencjatu branzy posrednictwa i do-
radztwa finansowego oraz trwatych relacji z klientami. Wyzwaniem bedzie odbudowanie
pozytywnego wizerunku i zaufania publicznego oraz wypracowanie skutecznych metod
osiagniecia celdw, takich jak: etyka, CSR, rzetelna informacja i edukacja. Kluczowym
czynnikiem sukcesu bedzie adaptacja do zmieniajacych sie warunkéw i podazanie za
potrzebami klientéw. Zmiany demograficzne oznaczajg koniecznos¢ modyfikacji modeli
biznesowych oraz uwzglednienia w nich zaréwno rosnacej grupy klientéw w wieku se-
nioralnym (tzw. silver banking, generationbanking), jak i mtodych, dopiero wchodzacych
na rynek ustug finansowych (pokolenie Z).
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Dystrybucja ubezpieczen - zagadnienia wybrane
i pytania na przysztosc

Insurance Distribution - Selected Issues and Questions
for the Future

Abstract: In the coming years, the insurance market is waiting for a number of changes. The
Insurance Distribution Act, which comes into force, changes the current, restrictive division
into insurers and intermediaries and makes it easier for new entrants to enter the field of
insurance distribution. The new regulations also change the position of insured persons
by extending their consumer rights. Following the statutory changes, a number of other,
practical and theoretical questions are born, such as, what is the insurance product in the
light of the new regulations?

Key words: insurance, insurance distribution, complaints on the insurance, market insuran-
ce product

Wstep

Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen [Dz.U z 2017 r. poz. 2486] (da-
lej: ustawa), ktéra pierwotnie miata wejs¢ w zycie 23 lutego 2018 roku, a po dokonanej
(tuz po jej przyjeciu) nowelizacji - zacznie obowigzywa¢ od 1 pazdziernika 2018 r., zu-
petnie zmieni funkcjonowanie obecnego rynku ubezpieczeniowego.,Nowy tad” dotyczy
nie tylko,klasycznej” sieci posrednictwa (agentéw, multiagentéw i brokeréw), ale przede
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wszystkim ubezpieczycieli i szeregu innych podmiotéw zaangazowanych w oferowanie
ochrony ubezpieczeniowej (takich jak banki, sprzedawcy sprzetu AGD, sprzedawcy kom-
puteréw, biura podrézy itp.).

Ustawa zmienia perspektywe dziatania wiekszosci podmiotéw na rynku ubezpie-
czeniowym; tworzy nowa rzeczywistos¢, w ktorej odnalez¢ sie muszg wszystkie stro-
ny procesu ubezpieczeniowego: ubezpieczyciel, posrednik/dystrybutor, a takze klient/
konsument/ubezpieczony'.

Chociaz zakres wprowadzanych zmian jest bardzo szeroki, w niniejszym artykule
skoncentruje sie jedynie na trzech zagadnieniach:

- procesie dystrybucji ubezpieczenia,
- produkcie ubezpieczeniowym,
+ pojeciu konsumenta na rynku ubezpieczeniowym.

Na wstepie warto wspomnie¢, iz Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubez-
pieczen [Dz.U z 2017r. poz. 2486] jest efektem implementacji do krajowego prawodaw-
stwa Dyrektywy o dystrybucji ubezpieczen (Insurance Distribution Directive) opublikowa-
nej 2 lutego 2016 roku w Dzienniku Ustaw Unii Europejskiej [OJ L 26, 2.2.2016, ss. 19-59].

Celem Dyrektywy europejskiej byto:

- wprowadzenie skutecznej poprawy regulacji na rynku detalicznych produktéw
ubezpieczeniowych,

- zapewnienie niezaktéconej konkurencji,

- ochrona prawa konsumenta.

Polski Ustawodawca — powotujgc zespdt roboczy — miat na celu wdrozenie Dyrekty-
wy IDD do polskiego prawodawstwa, przy jednoczesnym

« zachowaniu podmiotowego podziatu ubezpieczer?,
« minimalnej harmonizacji Dyrektywy do uregulowan krajowych.

' W stowniczku definicji ustawy o dystrybucji [Dz.U z 2017r. poz. 2486], art. 3 pkt 10)... wystepuje pojecie
Klienta jako (...) w przypadku: ,a) uméw ubezpieczenia — poszukujgcego ochrony ubezpieczeniowej, ubez-
pieczajacego lub ubezpieczonego, b) umoéw gwarancji ubezpieczeniowej — zleceniodawce gwarancji ubez-
pieczeniowej”. Dotychczas w umowie ubezpieczenia podmiot, ktérego interes majatkowy byt objety ochro-
na ubezpieczeniowa, nazywany byt ubezpieczonym (w szczegdlnych przypadkach uprawnionym). Szerokie
zmiany prawne wprowadzaja jednak szereg nowych, réwnowaznych okresler ubezpieczonego - jest on takze
klientem i konsumentem - ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego i 0 Rzeczniku Finansowym [Dz. U. z 2017 r. poz. 2270, 2486].

2 Na podstawie wystapienia przedstawiciela KNF na Konferencji DYSTRYBUCJA AKTYWACJA, organizowanej
przez Szkote Gtéwna Handlowg w Warszawie, Stowarzyszenie Polskich Brokeréw Ubezpieczeniowych i Rease-
kuracyjnych Warszawa, 23.02.2017 roku.

3 Warto w tym miejscu przypomnie¢, iz wczesniejsza generacja Dyrektyw UE dotyczacych posrednictwa ubezpiecze-
niowego (z 2002 roku) wprowadzata przedmiotowy podziat posrednikéw (co robi?), wyrézniajac posrednikéw nie-
zaleznych (reprezentujacych poszukujacych ochrony ubezpieczeniowej) i zaleznych (reprezentujgcych ubezpieczy-
ciela). Implementacja Dyrektywy z dnia 9 grudnia 2002 r. w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego dokonata sie
w Polsce poprzez przyjecie w maju 2003 roku Ustawy o posrednictwie ubezpieczeniowym, jednakze ustawodawca
nie zdecydowat sie wowczas na przyjecie przedmiotowego podziatu posrednikéw (co robi?, posrednik zalezny / nieza-
lezny) pozostawiajac podziat podmiotowy (kim jest?), czyli podziat na agentéw, multiagentéw i brokeréw.
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Dystrybucja ubezpieczen (nowa filozofia ubezpieczania)

Nie sposéb nie dostrzegad, iz ustawa o dystrybucji ubezpieczen jest préba nadazenia
podmiotéw regulujacych i nadzorujacych dziatanie rynkéw ubezpieczeniowych w UE za
stanem faktycznym tychze rynkéw. Jest reakcjg na wymykajace sie spod kontroli mnoze-
nie sie kanatéw sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych®.

Ustawa ma takze uporzadkowaé pozostajace poza jakakolwiek kontrolg tworzenie
nowych rodzajéw umow, ktére nie niosg za sobg realnej ochrony ubezpieczeniowej
a w konsekwencji jedynie zaburzaja istote instrumentu finansowego jakim jest ubezpie-
czenie® (misseling). Wdrazane uregulowania winny takze usystematyzowa¢ dynamicz-
nie rozwijajace sie inne zjawisko (crosseling®) — ograniczajace konkurencje i eliminujace
z rynku mniejsze podmioty.

Niestety wszystko wskazuje na to, ze ,klasyczne” kanaty dystrybucji (agent, broker)
niejako wyczerpaty juz swoje mozliwosci ekspansji rynkowej, podobnie, jak rozpoczeta
w 2002 roku w Polsce ekspansja tzw. sprzedazy direct — sprzedazy bezposrednio przez
ubezpieczyciela (telefon, Internet).

Wszystkie te kanaty dystrybucji osiagnety juz w Polsce poziom rozwinietych rynkéw
ubezpieczeniowych. Powstaje zatem pytanie - co dalej?

4 Mowa tu o takich kanatach sprzedazy ubezpieczen jak porownywarki internetowe, sprzedaz ubezpieczen
przez banki, operatoréw komérkowych, dostawcéw mediéw, sprzedawcéw produktéw typu AGD, myjnie
samochodowe, poczta, itp. Caty czas przed Srodowiskiem ubezpieczeniowym jest jednak dyskusja na temat
tego, co moim zdaniem ustawa o dystrybucji ubezpieczen juz okresla mianem doradzania - tzn. zjawiska,,lin-
kowania”, polecania okreslonych produktéw ubezpieczeniowych, doradzania w réznego rodzaju publikacjach,
artykutach sponsorowanych, na blogach, prywatnych stronach internetowych itp.

® Mam tu na mysli tzw. polisolokaty, ale takze szereg produktéw dystrybutowanych jako dodatek do kart kre-
dytowych, kart rabatowych, uzupetnienie uméw kredytowych itp.

6 Sprzedaz wiagzana (np. kredyt hipoteczny pod warunkiem ubezpieczenia sie na zycie oraz ubezpieczenia
kredytowanej nieruchomosci od ryzyk zywiotowych za posrednictwem tego samego podmiotu).
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Tabela 1. Dziat I. Ubezpieczenia na zycie. Udziat poszczegélnych kanatéw sprzedazy

w sprzedazy ubezpieczen na zycie w latach 2013-2016

2013 2014 2015 2016
T 2 (&[5 s [ 2| 5| 2 |2 5| & | &
2 3 S 2 ;) S 2 3 S 2 ;) S
k) = 1] ° = 1] ° = 1] ° = @
£¢ c N £¢ c N £¢ c N £¢ z N
o9 3 a| =05 3 o o9 b5 o L lG) 3 o
c Q = 2] c Q = (7] c Q = 7] c Qo = wn
[o=1 2 [T=] b [ol=1 2 [T=] 2
85| 8 |3/ 85| 2 | 2| 85| & | 3| 85| 8 | 3
Q= © 8 Q= © 8 Q= © & Q= © &
o v o) _ o v o) - o v 0 - o v Ne] -
Kanat | §< | B |§| 3= S 5 | 3% 8 | 8| 3% 8 | §
sprzedazy | 2 3 — T 2 3 — ] 2 3 = T 2 E = T
Sg;zz:‘i‘fz 10489 | nie 9469 | nie 8051 nie 7755 | nie
érednia 200 dotyczy 625 dotyczy 33 553 dotyczy 29 642 dotyczy 33
Agenci
h 22915 18499 18109 15337
ubezpie- 35816 37573 38659 6314
czeniowi 743 454 976 030
63 65 66 64
Brokerzy
ubezpie-
czeniowi | 584880 | 2680 690470 | 3140 691892 | 3556 727245 | 3797
ireaseku-
racyjni
2 2 3 3
Inne
kanaty 2387 brak brak brak brak
dystry- 110 | danych 7323 danych 671599 danych 26348 danych
bucji 7 0 2 0
36376 28 666 27 525 23846
933 872 020 265

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Wykres 1. Dziat I. Ubezpieczenia na zycie. Udziat poszczegdlnych rodzajéw sprzedazy

z sprzedazy bezposredniej ubezpieczycieli na podstawie danych za 2016 r.
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Wykres 2. Dziat |. Ubezpieczenia na zycie. Udziat poszczegéinych podmiotéw w sprzedazy

ubezpieczen na zycie, na podstawie danych za 2016 .
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Tabela 2. Dziat Il. Pozostate ubezpieczenia osobowe i majatkowe. Udziat poszczegolnych

kanatéw sprzedazy w sprzedazy ubezpieczen na zycie w latach 2013-2016

2012 2013 2014 2015 2016
v © wv © w © w © [d ©
b N b N b N b N b N
| 2 - - |z -
i) ES 2] ES 2] ES 2] ES 2] ES
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T ca T c o ‘T c o T (<} T (<7}
o< < < o< o<
a o | N a o | N a 3e | /& a 3e | & a o | N
> [e X)) [} > Qo [} > Qo [} > Qo -] > o o [}
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8 = | 83| &l = | 33|88 =2 |283|58| =2 |3583|8|=|3233|%8
= S Ee | 2 3 EE | 2 IS EE | 2 S EE | 2 ) Ee | 2
° = S5 H = S5 H = S5 2 = T 5 2 = TS5 H
o © o ° “ Q o © o ° “ o ° n o] °
4 N a.2 > N Q.2 > Y Q.2 > Y o= > N a.2 >
S g 8|8 ¢ [ 3c|E) ¢ | 85| €| £ |85 | €| €| 85 | &
2 = N E, N I N E_, N b= N E_, N I N E N I N q:_, N
S s | 55 |8 2| 5s|38| £|s5s|S| £ |355|8| 2| 55|53
Sprzedaz .
bezposred- 33995 6 |nie 291782 nie do- 298(;3 nie do- 298(;3 nie do- ;33107 ?'Ezdo'
nia dotyczy | 15 tyczy 16 tyczy 10 tyczy 10 yezy 10
Agenci 16385 16 17 17 67 20
ubezpie- 229 59410 455 60215 453 67 154 453 154 618 67902
czeniowi 604 100 100 727
61 61 65 65 65
Brokerzy
ubezpie-
czeniowi | 85" | 9479 it | sen2 288 | 9524 288 | 9524 2002 | 944a
irea;e](u-
racyjni 19 19 19 19 18
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:;"ée;‘t?“f" 546 | brak 403 | brak 1607 | brak 1607 | brak 2257 | brak

bu c}’i 4 483 danych 2 814 danych 386 danych 386 danych 345 danych
25885 26276 26 862 26 862 31838

Razem 435 206 748 748 381
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Wykres 3. Dziat I. Ubezpieczenia na zycie. Udziat poszczegdlnych rodzajéw sprzedazy
z sprzedazy bezposredniej ubezpieczycieli na podstawie danych za 2016 .

-
«

™ przez pracownikow

¥ przez Internet

 przez telefon

® inny bezposredni sposob

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Wykres 4. Dziat Il. Udziat poszczegdlnych podmiotéw w sprzedazy ubezpieczen

Dziatu I, na podstawie danych za 2016 r.

0%

4

® osoby fizyczne

® osoby prawne

= banki

u spotdzieleze kasy oszczednosciowo-

kredytowe

H pozostate osoby prawne

B podmioty bez osobowosci prawnej

= agenci ubezpieczeniowi korzystajacy

ze zwolnien ustawowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.




Dystrybucja ubezpieczeri - zagadnienia wybrane i pytania na przysztos¢

Jak juz wspomniano, ustawa o dystrybucji ubezpieczen pdki co stanowi prébe od-
gornego uporzadkowania i sklasyfikowania tego, co juz dzieje sie na rynku ubezpie-
czeniowym.

Dotychczas posrednictwem byto: ,wykonywanie przez posrednika za wynagrodze-
niem czynnosci faktycznych lub czynnosci prawnych zwigzanych z zawieraniem lub wy-
konywaniem uméw ubezpieczenia””.

Od 1 pazdziernika 2018 r. definicja ta zostanie zastgpiona zapisami o dystrybucji: ,(...)
oznaczajacej dziatalnos¢ wykonywana wytacznie przez dystrybutora ubezpieczen pole-
gajaca na:

1) doradzaniu, proponowaniu lub wykonywaniu innych czynnosci przygotowaw-

czych zmierzajacych do zawarcia umoéw ubezpieczenia lub uméw gwarancji ubez-

pieczeniowych;

2) zawieraniu umoéw ubezpieczenia lub umoéw gwarancji ubezpieczeniowych

w imieniu zaktadu ubezpieczen, w imieniu lub na rzecz klienta albo bezposrednio

przez zaktad ubezpieczen;

3) udzielaniu pomocy przez posrednika ubezpieczeniowego w administrowaniu

umowami ubezpieczenia lub umowami gwarancji ubezpieczeniowych i ich wykony-

waniu, takze w sprawach o odszkodowanie lub $wiadczenie.

Dystrybucja ubezpieczen polega réwniez na udzielaniu informacji dotyczacych jed-
nej lub wiekszej liczby umoéw ubezpieczenia lub uméw gwarancji ubezpieczeniowych
na podstawie kryteriow wybranych przez klienta za posrednictwem stron interneto-
wych lub innych mediéw oraz opracowywaniu rankingu produktéw ubezpieczeniowych
obejmujacego poréwnanie cen i produktéw lub sktadek z tytutu umowy ubezpieczenia
lub umowy gwarancji ubezpieczeniowej, w przypadku gdy klient jest w stanie posred-
nio lub bezposrednio zawrze¢ umowe ubezpieczenia lub umowe gwarancji ubezpiecze-
niowej za posrednictwem stron internetowych lub innych mediéw"e.

W zakres czynnosci dystrybucyjnych:

- wiaczono zatem caty proces czynnosci poprzedzajacy sprzedaz ubezpieczenia (do-
radzanie, proponowanie, poréwnywanie, czynnosci przygotowawcze),

- wyodrebniono - jako czynnosci dystrybucyjne takze proces aranzowania umowy
gwarancji ubezpieczeniowych?,

- administrowanie (takze pomoc w procesie likwidacji szk6d™),

« udzielanie informacji'".

7 Art. 2.1 Ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o posrednictwie ubezpieczeniowym [Dz. U.z 2003 r., nr 124, poz. 1154].
8 Art. 4.1 Ustawy z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen [Dz.U z 2017 r. poz. 2486].

? W zakresie umdéw gwarancji ubezpieczeniowych mamy do czynienia z innymi podstawami prawnymi; gwa-
rancja nie jest umowg ubezpieczenia.

' Przy czym okreslono, ze pomoc ta ma by¢ udzielana przez posrednika ubezpieczeniowego - czyli pewnie
agenta, brokera...Ustawa - nie dotyczy zatem tzw. kancelarii odszkodowawczych...

" Przy czym okreslono, ze pomoc ta ma by¢ udzielana przez posrednika ubezpieczeniowego - czyli pewnie
agenta, brokera...Ustawa - nie dotyczy zatem tzw. kancelarii odszkodowawczych...
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Ustawa o dystrybucji ubezpieczenn odpowiada na oczekiwania rynku ,masowej
sprzedazy ubezpieczen”. Wprowadzono bowiem nowy podmiot — agenta oferujacego
ubezpieczenia uzupetniajace, ktéry stanie sie przydatnym narzedziem dla duzych, ma-
sowych sprzedawcédw, dostawcodw i ustugodawcow, ktérzy (poza dziatalnoscig podsta-
wowa) chca zarabiac na sprzedazy ubezpieczen®.

W Ustawie okreslono takze czynnosci dystrybucyjne ubezpieczyciela - jako ,czyn-
nosci dystrybucyjne wykonywane przez uprawnionego przez ten zaktad ubezpieczen
pracownika” [Dz.U.z 2017 r., poz. 2486].

Na ,klasycznym” rynku posrednictwa (agent, multiagent, broker) nie nalezy spodziewac
sie rewolucyjnych zmian. By¢ moze bedziemy mieli do czynienia z kolejna falg konsolidaciji.

Jako pierwsi do zmian zmuszeni zostali ubezpieczyciele, ktérzy ewolucyjnie pracuja
nad wyodrebnieniem i/lub reorganizacja struktur sprzedazowych. Nie bedzie tu jednak
jednolitego scenariusza, a wewnetrzne decyzje poszczegdlnych ubezpieczycieli beda
zalezaty od dotychczasowej struktury organizacyjnej oraz posiadanego portfela.

Rewolucja nastapi natomiast w nowym sektorze dystrybucji (agenci oferujacy ubez-
pieczenia uzupetniajace). Podniesienie wielu (dotychczas pozostajacych w cieniu) pod-
miotéw sprzedajacych ubezpieczenia jako uzupetnienie oferowanych prac lub ustug do
rangi agenta oferujacego ustugi uzupetniajace - to tylko podkreslenie, ze wtasnie ten
segment rynku bedzie rozwijat sie najsilniej.

Rysunek 1. Schemat dystrybucji ubezpieczen

UBEZPIECZYCIELE

PRACOWNICY ETATOWI

AGENT / MULTIAGENT / BROKER /

AGENT OFERUJACY UBEZPIECZENIA UZUPEENIAJACE /

Zrédto: opracowanie wiasne.

2 Ustawie o posrednictwie ubezpieczeniowym istniata mozliwos¢ posredniczenia w sprzedazy ubezpieczen
bez spetniania warunkéw narzuconym agentom - art. 3.1 (w Ustawie o dystrybucji ubezpieczen - art. 2.1 oraz
3.1.ust. 1).

*Art. 4.5.
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Na obecnym rynku — ubezpieczyciele, widzac z jednej strony potencjat rynku™,

z drugiej dazac do maksymalizacji swoich zyskéw, wrecz ,rozpaczliwie” poszukujg no-
wych sposobéw sprzedazy. Zburzenie dotychczasowego porzadku na rynku ubezpie-
czen (ubezpieczyciel, posrednicy, klient) — daje ,producentom” nowe mozliwos¢ na wie-
lu polach, np.:

- mozliwos¢ wyprowadzenia catej sieci sprzedaz ,na zewnatrz” (i tym samym znaczne

ograniczenie kosztéw - kosztéw zatrudnienia, organizacji stanowisk pracy, szkolen,

archiwizacji dokumentoéw itp.),

- wyewoluowanie w strone niewielkich lecz skutecznych organizacji zajmujacych sie

wytacznie praca koncepcyjng oraz nadzorowaniem sieci podwykonawczych w po-

szczegolnych zakresach realizacji procesu sprzedazy i obstugi ubezpieczen,

- mozliwos¢ aktywizacji wspotpracy typu cross-seling z szeregiem réznorodnych orga-

nizacji niekoniecznie z branzy finansowej,

+ opracowywanie i wdrazanie nowych produktéw przy zachowaniu minimalnych na-

kladéw wtasnych (redukcja ryzyka biznesowego - koszty wdrazania produktu spadng

w znacznej mierze na dystrybutora).

Reasumujac — na pewno w pierwszym okresie obowigzywania zapiséw ustawy

o dystrybucji ubezpieczen dojdzie do ,walki” o klienta pomiedzy réwnolegtymi kana-
tami sprzedazy (agent/broker/pracownik ubezpieczyciela). Ustawa — w perspektywie
- daje jednak impuls do tworzenia nowych kanatéw sprzedazowych oraz do dalszego
wykorzystywania nowych technologii w sprzedazy ubezpieczen.

Produkt ubezpieczeniowy (narodziny?)

Po 28 latach od chwili zdemonopolizowania rynku ubezpieczeniowego w Polsce, nad-
szedt czas na zmierzenie sie z problemem zdefiniowania produktu ubezpieczeniowego.
Dotychczas zaden akt prawny nie definiowat tego pojecia. Sformutowanie ,produkt
ubezpieczeniowy” uzywane jest zatem w wielu kontekstach i moze by¢ pojmowane jako:
+ wylacznie regulamin (ogélne warunki ubezpieczenia) wyodrebnionego sub-fundu-
szu ubezpieczeniowego (ogdlne warunki ubezpieczenia - np. ubezpieczenia mienia
od ognia i innych zywiotéw, auto casco, itp) - waskie rozumienie,
- umowa ubezpieczenia (zapisy wniosku ubezpieczeniowego, polisy, ogdlne warun-
ki ubezpieczenia, proces realizacji umowy ubezpieczenia w przypadku kompensaty
szkody/straty) — kontekst umowny,

' Np. ciagle jeszcze mate nasycenie rynku klienta indywidualnego, jesli chodzi o ubezpieczenia mieszkan,
préby rozbudowy rynku ubezpieczern komunikacyjnych; a dla rynku ubezpieczenia przedsiebiorstw - ciggta
potrzeba rozbudowy umdw gwarancji samoistnych, ochrony prawnej, cyber zagrozen itp.
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- domysine pojmowanie produktu ubezpieczeniowego w kontekscie ustawy o dys-
trybucji ubezpieczen — doradcze, opiniotwoércze i analityczne czynnosci wykonywa-
ne przez dystrybutora, wszelkie czynnos$ci majace doprowadzi¢ do zawarcia umowy
ubezpieczenia (okoto-sprzedazowe), czynnosci zwigzane z zawarciem umowy ubez-
pieczenia, proces posprzedazowej obstugi umowy ubezpieczenia (w tym kompensaty
szkody/straty) - petne rozumienie produktu ubezpieczeniowego.

Rysunek 2. Pelne rozumienie produktu ubezpieczeniowego.

czynnosci zmierzajace do zawarcia ubezpieczenia

analiza potrzeb
analiza produktow

proces pelnej posprzedazowej obstugi umowy ubezpieczenia (w tym kompensaty szkody/straty)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zdefiniowanie produktu ubezpieczeniowego jest jednak wazne ze wzgledu na roz-
szerzenie mozliwosci wystapienia do dystrybutora z procedura reklamacyjna. Pojawia
sie bowiem pytanie: ktéry podmiot i w jakim momencie odpowiada za poszczegdine
etapy aranzacji, obstugi i realizacji ochrony ubezpieczeniowej?

Pomimo, ze odpowiedZz moze by¢ bardzo prosta — ubezpieczyciel odpowiada za
ochrone ubezpieczeniowg, a dystrybutor za proces okotosprzedazowy, w praktyce
moze by¢ przeciez np. dwodch, trzech dystrybutoréw zaangazowanych w proces sprze-
dazy. Pozostaje takze pytanie - kto w calym procesie odpowiada za efekt koricowy?

Innymi stowy — nowa Ustawa - w sposéb domyslny — poszerza dotychczasowe (cho¢
takze umowne) waskie rozumienie produktu ubezpieczeniowego (ogdlne warunki
ubezpieczenia) do szeregu czynnosci zmierzajacych do zawarcia umowy ubezpiecze-
nia (czynnosci okoto-sprzedazowe). Utomnos¢ takiego (domysinego) pojmowania tegoz
pojecia obrazuje schemat ukazujacy inne procesy dystrybucyjne. Ich waga, w kontek-
$cie ewentualnych pézniejszych uprawnien reklamacyjnych klienta dystrybutora ubez-
pieczen, jest bowiem réwnie wazna, jak tres¢ ogdlnych warunkéw ubezpieczenia.

Pomimo, Zze ustawa o dystrybucji ubezpieczer w sposéb literalny nie definiuje pro-
duktu ubezpieczeniowego, zjej zapisdéw mozna wysnué wniosek, iz przyszte akty prawne
tak wtasnie (szeroko) winny pojmowac produkt ubezpieczeniowy. Jest to wazne w kon-
tekscie jednolitego traktowania réznych podmiotéw na tym samym etapie realizacji



Dystrybucja ubezpieczeri - zagadnienia wybrane i pytania na przysztos¢

procesu $wiadczenia ustugi ubezpieczeniowej oraz w kontekscie aktualnego braku cia-
gtosci uregulowan w obecnych aktach prawnych (chociazby w zakresie uprawnienr rekla-
macyjnych poszczegdlnych podmiotéw).

Konsument na rynku ubezpieczeniowym

Po raz pierwszy instytucje reklamacji dla uczestnikédw rynku wprowadzita nowa ustawa
z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego
i 0 Rzeczniku Finansowym [Dz. U.z 2017 r. poz. 2270, 2486].

Zgodnie z art. 2 Ustawy (definicje) klient podmiotu rynku finansowego rozumiany
jestjako: ,(...) osoba fizyczna, ubezpieczajacy, ubezpieczony, uposazony lub uprawniony
z umowy ubezpieczenia” [Dz. U. z 2017 r. poz. 2270, 2486]. Podmiotami upowaznionymi
do sktadania reklamacji w drodze szczegdlnej, okreslonej w wymienionej Ustawie pro-
cedury, byty zatem wytacznie osoby fizyczne.

Grono podmiotéw zobligowanych do przeprowadzenia procedury reklamacyjnej
okreslono jako: instytucje ptatnicza, biuro ustug ptatniczych, instytucje pieniadza elek-
tronicznego i oddziat zagranicznej instytucji pienigdza elektronicznego, bank krajowy,
bank zagraniczny, oddziat banku zagranicznego, oddziat instytucji kredytowej i insty-
tucje finansowa w rozumieniu ustawy z oraz zarzadzajacy ASI i alternatywna spétka in-
westycyjna w rozumieniu Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych
[Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546] towarzystwo funduszy inwestycyjnych, spétdzielcza kase
oszczednosciowo kredytowa, firme inwestycyjna, krajowy zaktad ubezpieczen, zagra-
niczny zaktad ubezpieczen, gtéwny oddziat fundusz emerytalny i towarzystwo emery-
talne w rozumieniu ustawy, instytucje pozyczkowa, posrednika kredytu hipotecznego.

Ustawa o dystrybucji ubezpieczen rozszerza zakres podmiotéw uprawnionych do
zgtaszania reklamacji oraz podmiotéw zobowigzanych do ich rozpatrywania. Uprawnie-
nia reklamacyjne, oprécz oséb fizycznych, uzyskaty takze osoby prawne®.

Ponadto, do dotychczasowego grona podmiotéw zobligowanych do rozpatrywania
reklamacji dotaczyli wszyscy dystrybutorzy ubezpieczen. Wg art. 16. 1. [Dz.U. 2017 poz.
2486], zaklad ubezpieczen udziela odpowiedzi na reklamacje klienta bedacego osobg
prawna lub sp6tka nieposiadajaca osobowosci prawnej w terminie 30 dni od dnia jej otrzy-
mania. Do zachowania terminu wystarczy wystanie odpowiedzi przed jego uptywem.

Broker ubezpieczeniowy, a takze agent ubezpieczeniowy i agent oferujacy ubez-
pieczenia uzupetniajace, wykonujacy czynnosci agencyjne na rzecz wiecej niz jednego

> Przy czym juz dzi$ rodzi to pytania o rbwnowaznos¢ stron w procesie sprzedazy — np. agent ubezpieczenio-
wy dziatajacy jako osoba fizyczna prowadzaca dziatalnos¢ gospodarczg a spétka prawa handlowego o znacz-
nej skali dziatalnosci. Oczywiscie niespetniajaca definicji ,duzych ryzyk” wg Ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015
o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej [Dz.U. 2015 poz. 1844].
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zaktadu ubezpieczen w zakresie tego samego dziatu ubezpieczen, zgodnie z zataczni-
kiem do ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, udzielaja odpowiedzi
na reklamacje klienta bedacego osoba prawng lub spétka nieposiadajaca osobowosci
prawnej w terminie 30 dni od dnia jej otrzymania w zakresie niezwigzanym z udzielang
ochrona ubezpieczeniowy”.

Ustawa o dystrybucji ubezpieczen rozszerza proces reklamacji takze na czynnosci
okoto-ubezpieczeniowe wykonywane przez brokera, agenta, lub agenta oferujacego
ustugi uzupetniajace. Jak juz wspomniano, w odréznieniu od procesu reklamacyjnego
okreslonego w ustawie o rozpatrywaniu roszczen na rynku finansowym - podmiotem
upowaznionym do ztozenia reklamacji (poza osobami fizycznymi) sa takze osoby prawne
oraz spotki nie posiadajace osobowosci prawnej. Do procesu reklamacji nie maja jedynie
prawa podmioty spetniajace kryteria zawarte w definicji duzych ryzyk w jej brzmieniu
z Ustawy z dnia 11 wrzes$nia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
[Dz. U. 2015 poz. 1844]'.

Ustawa o dystrybucji ubezpieczen — znacznie rozszerza prawa konsumenta, stawia-
jac ubezpieczajgcego/konsumenta w roli podmiotu, ktéry musi by¢ traktowany z naj-
wyzszg starannoscia juz w fazie samego zasiegania informacji o produktach ubezpiecze-
niowych. Ustawa rozszerza takze procedure reklamacji konsumenckiej na caty proces
sprzedazy i obstugi okotosprzedazowe;j.

Na ile bedzie to miato wptyw na praktyke ubezpieczeniowa?

Niestety wszystko wskazuje na to, ze na dzien dzisiejszy najprawdopodobniej w pro-
cesie sprzedazy ubezpieczen pojawi sie po prostu kilka nowych dokumentéw podpi-
sywanych przez ubezpieczajacych; dokumentéw, ktére beda potwierdzaty przekazanie
ubezpieczajagcemu szeregu nowych informacji (zgodnie z Ustawg).

Podsumowanie

Ustawa o dystrybucji ubezpieczen ma przygotowac ubezpieczenia do realnego wej-
$cia w potowe XXI wieku. Dystrybucja — w dtuzszej perspektywie uwalnia producenta/
ubezpieczyciela od absorbujacych zadan zwigzanych z obstuga klienta/ubezpieczone-
go. Ubezpieczyciel XXI wieku ma sprawnie i skutecznie wytwarza¢ produkty (w waskim

'®Zgodnie z art. 3.1, ust. 5, duze ryzyka: ryzyka, o ktérych mowa w dziale Il zatacznika do ustawy: a) w grupach
4,7,11112; b) w grupach 1,4 i 15 w przypadku, gdy ubezpieczajacy wykonuje dziatalnos¢ gospodarczg lub
wolny zawdd, a ryzyko wiaze sie z tg dziatalnoscia,c) w grupach 3, 8,9, 10, 131 16 w przypadku gdy ubezpie-
czajacy przekracza co najmniej dwa z nastepujacych progéw: w roku obrotowym: sume aktywoéw bilansu
w wysokosci rownowartosci w ztotych 6,2 min euro; taczne przychody netto ze sprzedazy towaréw i ustug
oraz operacji finansowych w wysokosci rbwnowartosci w ztotych 12,8 min euro; srednioroczne zatrudnienie
w przeliczeniu na petne etaty w liczbie 250 oséb.
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rozumieniu - OWU), tak aby méc zwiekszac liczbe odbiorcéw, zdobywac nowe seg-
menty rynku. Jak najwiecej zadarh winno by¢ przekazanych do realizacji podmiotom
zewnetrznym ... Ubezpieczyciel = ,sprawna fabryka” ogdlnych warunkéw ubezpieczen
i dokumentéw im towarzyszacych, a przy tym jak najbardziej rozlegta sie¢ dystrybucji.
W tym schemacie nie brakuje takze klienta/ubezpieczonego, oczywiscie z rozpoznanymi
potrzebami, przekazang informacja, z petng teczkg dokumentéw, ale czy realnie swiado-
mego i z faktyczng gwarancja kompensatg szkody?
Na pewno - dobre funkcjonowanie dystrybucji ubezpieczenh wymaga zaangazowa-
nia po stronie wszystkich uczestnikdw rynku.
Ubezpieczyciele winni:
- wyodrebnic¢ struktury sprzedazowe, ktére beda podlegac¢ zapisom ustawy o dystry-
bucji ubezpieczen, przy czym pracownicy ci beda musieli spetnia¢ takze wymogi usta-
wy (takie jak wyksztatcenie, szkolenia, brak karalnosci)”,
- przygotowac pracownikéw do udzielania informacji o zakresie ochrony ubezpiecze-
niowej zgodnie z ustawg (jasne, rzetelne, brak sloganéw typu: ,w pakiecie bedzie na
pewno taniej”); dziatanie w ,interesie klienta”,
« przygotowac wewnetrznych dystrybutoréw do udzielania informacji o posiadanych
petnomocnictwach oraz charakterze wynagrodzenia,
« wprowadzi¢ program szkolen dla wszystkich pracownikéw zajmujacych sie dystry-
bucja ubezpieczen zgodnego z ustawg (wymaog statego podnoszenia kwalifikacji),
« przygotowac sie na rozpatrywanie reklamacji konsumentéw dotyczacych catego
procesu sprzedazy.
Po stronie odbiorcéw (ubezpieczajacych/ubezpieczonych) — by¢ moze pojawi sie:
- Swiadomos¢ swoich potrzeb pozwalajaca na dobre przekazanie oczekiwan dystry-
butorowi lub samodzielny wybér odpowiedniego zakresu ochrony ubezpieczeniowej,
- wiedza na temat funkcjonowania rynku dystrybucji ubezpieczen, ktéra pozwoli na
dotarcie do odpowiedniego dystrybutora,
+ zaangazowanie w proces organizacji ochrony ubezpieczeniowej - w tym zapoznanie
sie z przekazywang dokumentacja,
+ znajomosc¢ swoich praw.
Na nowo ksztattujgcym sie rynku — jak zwykle - kluczowe beda takze zadania Nad-
Zoru zwigzane z:
- intensyfikacja edukacji ubezpieczeniowej,
- zwiekszeniem kontroli zapiséw ogdlnych warunkéw ubezpieczenia oraz pozostatej
dokumentacji przekazywanej odbiorcy,

W chwili ukazania sie tekstu, struktury te moga by¢ juz wyodrebnione. Tekst przygotowywany w maju 2018
roku, od 1.10.2018 wchodzi w zycie ustawa o dystrybucji ubezpieczen.

'® Ubezpieczyciele sg dobrze przygotowani do rozpatrywania procesu reklamacyjnego w zakresie likwidacji szkéd,
ustawa o dystrybucji ubezpieczen rozszerza uprawnia konsumenta do sktadania reklamacji na caty proces dystrybucji.
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« kontrola dziatalnosci podmiotéw dystrybuujacych ubezpieczenia,
+ obserwowaniem nowych / nieuregulowanych w ustawie zjawisk w zakresie dystry-
bucji, ktére moga by¢ niekorzystne dla konsumentoéw.
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Wprowadzenie

Doktryna Too big to fail (TBTF) nie jest nowym zjawiskiem powstatym w czasie ostatniego
kryzysu finansowego, lecz siega poczatkdéw XX w. i wigze sie z historig regulacji rynkéw
finansowych w Stanach Zjednoczonych. W literaturze mozna znalez¢ informacje wskazu-
jace na poczatek problemu TBTF w 1914 r,, wraz z przyznaniem pakietu pomocowego dla
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miasta Nowy York. Jednakze problem TBTF, rozumiany jako pomoc udzielana przez rzad
dla duzych, waznych systemowo bankéw, rozwinat sie dopiero w 1984 r., wraz z udzie-
leniem pomocy dla banku Continental Illinois. Dopiero wéwczas wprowadzono obecng
definicje powyzszego problemu [Weitzel 2014, s. 14]. Do 1984 r. istniaty dwa znaczenia:
dotyczyly duzych, waznych dla gospodarki USA przedsiebiorstw przemystowych, jak
rowniez srodkdw pomocy udzielonych bankom przez rzad.

Literatura przedmiotu w sposéb obszerny opisuje ten problem, jednak odbywa sie
to zwykle w sytuacjach kryzysowych, w wyniku transferu srodkéw publicznych do sek-
tora bankowego. Warto jednak przyjrzec sie blizej i prébowac znalez¢ sposoby rozwia-
zania tego problemu.

Na skutek ostatniego kryzysu finansowego, powstato wiele regulacji dyscyplinuja-
cych rynek finansowy, w szczegdlnosci sektor bankowy. Jednakze, czy mimo tak licz-
nych przepiséw, problem TBTF zostat rozwigzany? Odpowiedz na to pytanie najlepiej
zweryfikuje przyszty kryzys w sektorze bankowym, ale zanim do tego dojdzie, juz teraz
mozna przesledzi¢ wprowadzone regulacje i dokonac ich oceny pod wzgledem rozwia-
zania problemu TBTF.

Celem opracowania jest préba odpowiedzi na pytanie, czy istnieja sposoby rozwia-
zania problemu Too big to fail oraz czy wprowadzone w sektorze bankowym regulacje sa
wystarczajace. Metodami badawczymi wykorzystanymi do zrealizowania celu badaw-
czego sg krytyczna analiza literatury, gtéwnie zagranicznej, ale takze polskiej oraz ocena
wprowadzonych regulacji pod wzgledem rozwigzania problemu TBTF.

Too big to fail - istota, znaczenie

Too big to fail (TBTF) ,zbyt duze by upasc’, okreslane sg przedsiebiorstwa i instytucje fi-
nansowe, gtéwnie banki, ktére ze wzgledu na swoja wielkos¢ i sie¢ powigzan, nie moga
by¢ zlikwidowane w drodze bankructwa, poniewaz ich upadtos¢ wywotataby tzw. efekt
domina wsréd bankéw oraz stanowita zagrozenia dla innych podmiotéw gospodar-
czych. Banki TBTF sa tak duze, ze ich dziatalnos¢ odgrywa kluczowa role w gtéwnych
segmentach rynku finansowego oraz ma ogromny udziat w krajowym systemie ptatni-
czym i udzielaniu kredytéw, a wszelkie zawirowania w ich funkcjonowaniu moga mie¢
powazny, negatywny wptyw na krajowy system finansowy [Bancarewicz 2005]. W zwigz-
ku z tym kraje zmuszone sg otoczy¢ te instytucje i ich klientéw specjalng ochrona, ktéra
jest udzielana ze Srodkéw publicznych.

Imperatyw takiej pomocy dla bankéw TBTF wynika z trzech zasadniczych argu-
mentéw. Po pierwsze, banki objete statusem TBTF, posiadajg rowniez duza liczbe zobo-
wigzan wobec innych uczestnikéw rynku finansowego. Niewyptacalnos$¢ banku TBTF,
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doprowadzitaby do duzych strat innych instytucji finansowych, ktére mogtyby sobie
z nimi nie poradzi¢ i w konsekwencji ogtosi¢ bankructwo (tzw. efekt domina) [Todd,
Thomson 1990]. Po drugie, niewyptacalno$¢ duzego banku mogtaby doprowadzi¢ do
kryzysu zaufania w catym sektorze bankowym. Panika rynkowa i masowe wycofywanie
depozytéw z obawy o ich utrate, tzw. run na bank, powodowataby potrzebe zaopatrze-
nia tych instytucji w ptynnos¢, czyli koniecznos¢ sprzedazy aktywoéw po obnizonych ce-
nach, a w konsekwengji fale niewyptacalnosci instytucji finansowych. Po trzecie, banki
posiadajg znaczace informacje dotyczace klientéw, ktére stanowig cenng baze w dzia-
talnosci kredytowej [Weitzel 2014, s. 14]. Nagty upadek duzego banku z bogatg baza klien-
tow mogtby znacznie pogorszy¢ lub catkowicie zablokowa¢ dostep do kapitatu, poniewaz
przedsiebiorstwa, jak i inni klienci musieliby na nowo zbudowac relacje z innym bankiem
[Mishkin 2006, s. 988]. Dotyczy to gtéwnie mniejszych firm, ktére maja stabiej rozwinieta
bankowos¢ relacyjna. Przytoczone argumenty potwierdzaja, ze z perspektywy makroeko-
nomicznej, interwencje bankéw centralnych lub rzadu, majace na celu ratowanie banku,
beda mniej powazne w skutkach, anizeli zezwolenie na bankructwo TBTF.

W literaturze przedmiotu cze$¢ badaczy problemu zauwaza jego Scisty zwigzek
z rezimem politycznym, bowiem status instytucji TBTF zwigzany jest z oczekiwaniem, ze
w czasie zawirowan na rynku, rzad zabezpieczy duzy bank przed bankructwem [Stern,
Feldman 2004, s. 13]. Podobnie koncepcje TBTF definiuje K. Kellermann, ktéry zauwaza,
Ze jest to polityka wsparcia panstwa dla okreslonych bankéw, ktérych upadek zdestabi-
lizowatby caty system finansowy oraz miatby negatywny wptyw na realng sfere gospo-
darki. Dlatego, w zwiazku z ich ogromnym znaczeniem dla stabilnosci systemu finanso-
wego, banki centralne oraz rzady zmuszone sa do ich ratowania [Kellermann 2010].

Instytucje TBTF, ze wzgledu na szeroki zakres powigzan kapitatowych i organizacyj-
nych, sg zrodtem ryzyka systemowego. Upadek jednego banku TBTF moze wywotac
zatamanie globalnego systemu finansowego [Liberska 2016, s. 55]. W wyniku tego, dla
bankéw objetych danym statusem istnieje imperatyw pomocy publicznej, a banki zdaja
sobie sprawe z gwarancji pomocy, cho¢ nieudzielonej bezposrednio (implicit guarantee)
i w zwigzku z tym wielokrotnie podejmuja nadmierne ryzyko, zaktdcajac przy tym zdro-
wa konkurencje.

Adrian Pop i Diana Pop w swoich badaniach zauwazyli, ze pomoc panstwa dla ban-
kéw TBTF oraz ,ukryta” gwarancja udzielenia pomocy na wypadek zawirowan w czasie
kryzysu, spowodowata znaczny wzrost cen akgji duzych bankéw i obnizyta premie za
ryzyko [2009]. Istnieje takze dowdd na to, ze obnizenie dyscypliny rynkowej i zaktdce-
nia konkurencji, spowodowane przez doktryne TBTF stabng, kiedy banki osiaggaja status
,zbyt duzego, by go ratowac” (TBTR). W tym kontekscie, M. V6lz i M. Wedow w swoich
badaniach potwierdzili, ze banki TBTR dyscyplinowane sg poprzez wyzsze premie za
ryzyko [2011].
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Doktryna TBTF z czasem ewoluowata i, z uwagi na rézne kryteria brane pod uwage,
zaczeta przybiera¢ nowe formy. Ze wzgledu na znaczenie banku dla catego systemu fi-
nansowego, istnieje okreslenie ,zbyt wazny, by upas¢” (too important to fail), biorac za$
pod uwage powigzania banku z innymi instytucjami finansowymi, stosuje sie okresle-
nie ,zbyt potaczony by upasc” (too interconnected to fail). Kazde z tych pojec zaktada
inny powdd pomocy udzielonej przez rzad, a dodatkowo ma réznigce sie implikacje, dla
ktorych niewyptacalne banki sg postrzegane za wystarczajgco wazne, by chronic je cat-
kowicie lub czesciowo przed stratami, a nawet bankructwem. Jako ze kontrahenci nie-
wyptacalnego banku, ktérzy maja by¢ chronieni w ramach doktryny TBTF, moga rézni¢
sie miedzy soba w zaleznosci od znaczenia terminu (TBTF), jak i same implikacje pomocy
dla bankéw TBTF takze sie zmieniaja, to nie istnieje pewnos¢, kto otrzyma wsparcie w ra-
mach konkretnego kryterium TBTF [Kaufman 2013, s. 4].

Uzywany przez Thomsena termin ,too big to let fail”, podkresla z kolei szczegdlne
znaczenie stowa ,fail”. Jezeli ,fail” zostanie zinterpretowane jako ,zawodzi¢”, to wéwczas
moze by¢ ono mylace z dwdch powodéw. Z jednej strony wielko$¢ instytucji finanso-
wej sama w sobie nie jest wystarczajacym kryterium klasyfikowania jej jako TBTF, a tym
samym jako instytucji o znaczeniu systemowym. Z drugiej za$ strony niepowodzenia
przedsiebiorstw sg naturalng sprawa, a ttumaczenie ,zbyt duze, aby pozwoli¢ mu zawo-
dzi¢ rynek”, przedstawia to zjawisko ekonomiczne w lepszym $wietle [Thomsen 2009].
Z kolei dla Kanea, duze banki nie tylko sg too big to fail, ale s za duze, aby je odpowied-
nio zdyscyplinowac i uregulowac (too big to regulate) [2000]. Joseph E. Stiglitz zauwa-
Za, ze w czasie ostatniego kryzysu, zostaty przekazane zbyt duze srodki publiczne na
rzecz zagrozonych upadtoscig bankéw. Wedtug niego mozna byto przeznaczy¢ dla nich
mniejsze srodki i przeprowadzi¢ ich restrukturyzacje, poniewaz instytucje TBTF nie sg
,too big to be financially restructured” [2009].

Z okresleniem TBTF fgczy sie definicja instytucji systemowo waznych. Termin ten sto-
suje sie do instytucji prowadzacych taki rodzaj dziatalnosci, ktéry jest fundamentalny
dla prawidtowego i efektywnego funkcjonowania systemu finansowego oraz sfery real-
nej. Wszelkie zaktdcenia w realizacji tych funkcji, moga spowodowac problemy w catym
systemie finansowym, a z racji powigzania sfery finansowej z realng, moga zaktéci¢ dzia-
talnos¢ catej gospodarki [Dobrzanska, Michalewicz 20171].

Nalezy jednak podkresli¢, ze wszystkie banki TBTF sg systemowo wazne, natomiast
nie wszystkie instytucje systemowo wazne sa TBTF, dlatego S. Johnson i J. Kwak do zde-
finiowania bankéw TBTF, biora pod uwage tylko wielko$¢ jednostki. W odniesieniu do
Stanéw Zjednoczonych, bankiem o znaczeniu systemowym okresla sie bank komercyj-
ny, ktérego wielko$¢ aktywow przekracza 4% PKB kraju, natomiast w przypadku bankéw
inwestycyjnych jest to 2% PKB. Zatem dla matego kraju dany bank moze by¢ systemowo
wazny, natomiast dla innego wiekszego kraju nie musi [Johnson, Kwak 2011]. Dlatego to
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krajowe organy nadzoru przeprowadzaja identyfikacje instytucji o znaczeniu systemo-
wym, tzw. Other Systemically Important Institutions (O-5SlI).

Okreslenie too big to fail znalazto w literaturze naukowej réwniez swéj antonim, czyli
okreslanie bankéw ,too big to save” (TBTS) - zbyt duze, by je ratowac [Demirgli¢-Kunt,
Huizinga 2016]. Banki TBTS sa za duze w stosunku do mozliwosci finansowych budzetéw
krajowych. W zwigzku z powyzszym problemy ogromnego, transgranicznego banku,
moga spotkac sie z bariera mozliwosci finansowej paristwa na udzielenie pomocy i do-
prowadzi¢ do kryzysu finanséw publicznych. Byto to szczegdlnie zauwazalne w Europie,
tj. w Hiszpanii i w Portugalii.

W konsekwencji kryzysu i jego skutkow, powstato wiele propozycji rozwigzania pro-
blemu TBTF, do ktérych nalezg m.in. [Liberska 2016]:

+ podziat bankéw na mniejsze;

- zakaz fuzjii przeje¢;

- ograniczenie ryzykownych operacji;

+ wzmocnienie nadzoru;

- stworzenie systemu statego monitorowania ewentualnych zagrozen, jakie moga ge-
nerowac;

- zastosowanie specjalnych standardéw i wymogoéw kapitatowych;

. przyjecie strategii i mechanizmu uporzadkowanej likwidacji i pokrycie strat przez
akcjonariuszy i wierzycieli.

Celem tych dziatan byfa che¢ ograniczenia hazardu moralnego i zwigzanego z nim
ryzyka systemowego. Wszystkie reformy koncentrowaty sie na dwéch gtéwnych zatoze-
niach. Po pierwsze, wprowadzono dodatkowe zabezpieczenia bankéw na wypadek ban-
kructwa, polegajace na specjalnych wymogach kapitatowych i regulacjach mikro- i ma-
kroostroznosciowych. Ponadto ograniczeniu poddano réwniez zbyt ryzykowne operacje.
Po drugie, przyjeto strategie, w ktoérej fundusze wiasne bankéw beda wykorzystywane
do ich restrukturyzacji w sytuacji zagrozenia upadkiem, a takze wprowadzono procedury
uporzadkowanej likwidacji bankéw, tak, aby w kryzysowej sytuacji instytucja finansowa
zagrozona upadtoscia nie wywotata efektu zarazania. Oprdcz tego uporzadkowana likwi-
dacja ograniczy wykorzystanie $rodkéw publicznych na ratowanie instytucji waznej syste-
mowo, a koszty ratowania instytucji TBTF przeniesie na instytucje i jej wierzycieli (bail-in).

Regulacje postkryzysowe
W reakgji na ostatni kryzys finansowy i jego istotne skutki dla finanséw publicznych wielu

krajow, wprowadzono liczne regulacje systemu bankowego, majace na celu ograniczy¢
ryzykowna i czesto trudna do kontroli dziatalno$¢ bankéw. Najistotniejszymi regulacjami
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majacymi wptyw na zmniejszanie problemu TBTF sg Bazylea Ill, procedura resolution,
nadzér makroostroznosciowy, identyfikacja bankéw o znaczeniu systemowym oraz testy
warunkow skrajnych, a takze zmiany strukturalne wprowadzone w kilku krajach, majace
na celu oddzielenie dziatalnosci inwestycyjnej od depozytowo-kredytowej w bankach.

Wprowadzona Bazyla lll zwieksza poziom funduszy wiasnych bankéw oraz popra-
wia ich jakos¢ tak, aby mogty stuzy¢ pokrywaniu strat rowniez w czasach zawirowan,
regulujgc tym samym problem zbyt niskich funduszy wtasnych w stosunku do podej-
mowanego ryzyka. Uzupetnieniem wymogoéw kapitatowych sg istotne dla dziatalno-
$ci bankéw wskazniki ptynnosci: wskaznik ptynnosci krétkoterminowej LCR (Liquidity
Cover Ratio) i wskaznik stabilnego finansowania netto NSFR (Net Stable Funding Ratio)
oraz wspotczynnik dzwigni finansowej, ktorych celem jest poprawa ptynnosci bankéw
i zwiekszenie ich bezpieczenstwa. Wprowadzone zmiany w sposéb istotny wptywaja
na funkcjonowanie bankoéw, a widoczng konsekwencjg zaimplementowanych wymogéw
jest ograniczenie podazy kredytéw oraz zmniejszenie rentownosci bankéw. Ponadto wy-
mogi dotyczace ptynnosci, zakwestionowaty istote bankowosci, polegajaca na transfor-
magji terminéw aktywdw i pasywow. Istniejg rowniez obawy, ze wymogi Bazylei lll moga
pobudzac¢ banki do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej (zwiekszajacej zwrot z kapita-
tu), ktéra z kolei zwiekszy ich powigzania z innymi uczestnikami rynku finansowego.

Ponadto wprowadzone regulacje maja negatywny wptyw zaréwno na elastycznos¢
sektora bankowego, jak i na wzrost gospodarczy. K. Kalicki twierdzi, ze wprowadzone
Jregulacje powoduja delewarowanie i zamiast czyni¢ banki bezpieczniejszymi — urucha-
miaja mechanizm anihilacji pienigdza, zmniejszenia ptynnosci gospodarki, a to skutkuje
spadkiem ptynnosci podmiotéw gospodarczych, zmniejszaniem ich aktywnosci gospo-
darczej i inwestycyjnej, ograniczeniem wydatkéw i wzrostem bezrobocia” [2012, s. 7].
Nastepnie wzrost bezrobocia hamuje rozwdj gospodarczy. Zjawisko to powoduje, ze
rosnie ryzyko kredytowe przedsiebiorstw i klientéw indywidualnych oraz pojawia sie
negatywny efekt dla bankéw.

Powaznym zarzutem wobec regulacji Bazylea Il jest réwniez brak rozwigzan istot-
nych z punktu widzenia problemu TBTF. Rozdzielenie dziatalnosci inwestycyjnej od
depozytowo-kredytowej, ograniczy dziatalno$¢ inwestycyjna na wiasny rachunek oraz
zahamuje sztuczne nadmuchiwanie sum bilansowych duzych bankéw. Zdaniem J. Kaya,
P. Boonea oraz S. Johnsona, rozwigzania dotyczace zmian strukturalnych sektora ban-
kowego sa kluczowe, aby trwale ograniczy¢ ryzyko systemowe generowane w sektorze
bankowym i zlikwidowa¢ jego procykliczne oddziatywanie na gospodarke [Kay 2010;
Boone, Johnson 2010].

Innym, istotnym narzedziem, przyczyniajacym sie do ograniczenia interwencji umoz-
liwiajacych wykorzystanie srodkéw publicznych oraz zastosowanie nadzwyczajnego,
niestandardowego wsparcia banku centralnego, jest procedura resolution (mechanizm
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restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw). Ma ona zwieksza¢ efektywnos¢
i tempo dziatan antykryzysowych, co nalezy oceni¢ pozytywnie, a odpowiedzialno$¢ za
zarzadzanie kryzysowe przyznano odpowiednim organom, ktére beda miaty kompe-
tencje i odpowiednie narzedzia do przeprowadzenia interwencji w czasie kryzysu, jak
i ewentualnych trudnosci banku. Niemniej jednak, obszernos¢ przygotowanych planéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji moze w praktyce utrudni¢ szybka i sku-
teczng interwencje tych organéw. J. Kolesnik podkresla, ze proces decyzyjny o zastoso-
waniu procedury resolution bedzie dtugotrwaty i skomplikowany, co niestety, ale moze
spowodowac niekontrolowang upadtos¢ banku i destabilizacje europejskiego systemu
bankowego [2015, s. 121], a M. Zaleska zaznacza dodatkowo, ze udziat tak wielu podmio-
téw w procesie decyzyjnym utatwia wzrost ryzyka przecieku wrazliwych informacji do
opinii publicznej [Zaleska 2015, s. 30].

Mimo, ze koncepcja resolution zaktada pomoc dla bankéw bez uzycia $rodkéw
publicznych, to O. Szczepanska, A. Dobrzanska i B. Zdanowicz w swoim opracowaniu
wskazuja, ze w sytuacji kryzysu o charakterze systemowym, kiedy upadtoscig zagrozo-
nych jest wiecej niz jeden bank, nie nalezy wykluczy¢ koniecznosci siegniecia po $rod-
ki z budzetu w celu ratowania systemu finansowego i gospodarki przed catkowita de-
stabilizacja [2015, s. 27]. Wynika to z faktu, ze wartos¢ funduszu resolution szacowana
na ok. 55 mld euro, jest niewielka w stosunku do aktywéw najwiekszych bankéw strefy
euro, ktérych aktywa przewyzszajg przynajmniej dwukrotnie jego wartosc (tabela 1).
Podobne kwestie podjeta M. Zaleska, zauwazajac, ze w przypadku bankéw prowadza-
cych transgraniczng dziatalnos¢, fundusz resolution bedzie miat spore trudnosci. Nie
jest jasno okreslone, co wydarzy sie w sytuacji zabrania srodkéw z funduszu resolution.
Przewidziano mozliwos¢ bezposredniego dofinansowania bankéw z krajow strefy
euro z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci, po utworzeniu jednolitego mechani-
zmu nadzoru, ktérego wartos¢ oszacowano na 60 mld euro [Zaleska 2015, s. 30]. Dy-
rektywa [eur-lex.europa.eu] regulujaca restrukturyzacje i uporzagdkowana likwidacje
bankéw nie wyklucza zatem uzycia srodkéw publicznych jako rozwigzania ostatecz-
nego. Dlatego mozna wysnu¢ wniosek, ze koncepcja resolution nie rozwigzuje pro-
blemu TBTF. Grozba upadtosci globalnego banku systemowo waznego, bedzie zatem
powodowata duza destabilizacje i konieczne bedzie uzycie srodkéw budzetowych na
jego ratowanie, niezaleznie czy w drodze dokapitalizowania, czy cze$ciowej nacjona-
lizacji.
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Tabela 1. Aktywa najwiekszych europejskich bankéw w 2016 r.

Lp. Nazwa banku Aktywa ogétem w bin euro
1. HSBC 2,38
2. BNP Paribas 2,08
3. Group Credit Agricole 1,72
4. Deutsche Bank 1,59
5. Societe Generale 1,38
6. Santander 1,34

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych poszczegélnych bankéw.

W zwigzku z powyzszym, aby ograniczy¢ oddziatywanie ryzyka wynikajacego z pro-
wadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na dziatalnos¢ depozytowo-kredytowa oraz unie-
mozliwi¢ wykorzystywanie depozytéw klientéw do dziatalnosci inwestycyjnej na wia-
sny rachunek, istotne wydaje sie dopetnienie powyzszych regulacji reforma strukturalng
sektora bankowego. Do tej pory powstato kilka reform strukturalnych, m.in. w Stanach
Zjednoczonych (tzw. Regutfa Volckera) [Dodd-Frank 2010], w Wielkiej Brytanii (Raport
Vickersa) [Independent... 2011] oraz w Niemczech [Gesetz ... 2013] i we Frangji [Loi...
2013]. Tym samym, wdrazajg one narzedzia zapobiegajace przysztym kryzysom (a w sy-
tuacji ich wystapienia utatwiajgce procedure resolution) oraz ograniczajace banki ex post
(okreslenie progéw dozwolonej dziatalnosci inwestycyjnej ograniczy powiazania ban-
kéw z innymi instytucjami rynku finansowego). Brakuje jednak reformy strukturalnej,
obowigzujacej wszystkie kraje Unii Europejskiej. Mimo préby wprowadzenia takiej refor-
my w UE w ramach propozycji Komisji Europejskiej, opartej na zatozeniach tzw. Raportu
Liikannena [2012], nie udato sie dojs¢ w tej kwestii do porozumienia i dlatego w potowie
2018 r., po kilku lat pracy nad nim, wycofano projekt dotyczacy wydzielenia dziatalnosci
inwestycyjnej od depozytowo-kredytowej [Proposal... 2014].

Propozycja reformy strukturalnej w UE skierowana byta gtéwnie do bankéw i miata
stanowic kluczowy element jej dziatann w zakresie rozwigzania problemu TBTF, dzieki za-
proponowanemu ograniczeniu sztucznego wzrostu sumy bilansowej bankéw, zwtasz-
cza wzrostu wywotanego dziatalnoscia o charakterze czysto spekulacyjnym. Propono-
wane rozporzgdzenie miato na celu zwiekszenie stabilnosci finansowej w Unii, poprzez
reforme strukturalng duzych bankéw i uzupetnienie w ten sposéb finansowych reform
regulacyjnych, przeprowadzonych wczesniej [Proposal... 2014; https:/publications.eu-
ropa.eu].

Wedtug Komisji Europejskiej, wyodrebnienie struktur wtasnosci mogto stac sie
najskuteczniejszym narzedziem reformy strukturalnej, biorac pod uwage utatwienie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz ograniczenie pokusy naduzycia, kon-
fliktow intereséw, a takze niewtasciwej alokacji kapitatu i zasobéw. Ponadto Komisja za-
uwazata réwniez korzysci wynikajace z zakazu handlu na wiasny rachunek, do ktérych
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zaliczata szczegdlnie ograniczanie ryzyka, ztozonosci, wzajemnych powiazan i konflik-
téw intereséw w bankach. Wydzielenie dziatalnosci miato dotyczy¢ tylko duzych pla-
céwek. Mniejsze, z uwagi na to, ze odczutyby nieproporcjonalne skutki, jakie zakaz ten
mogtby wywotad, gdyby zostaty zmuszone do zbycia czesci swoich portfeli, byty poza
propozycja regulacji.

Reforma miata uwzgledniac banki, ktérych wolumen dziatalnosci handlowej w przy-
najmniej ostatnich trzech latach przekraczatby prog w wysokosci 70 mld euro i/lub wy-
nositby 10% aktywow ogétem, w sytuacji, gdy aktywa banku bytyby wyzsze niz 30 mid
euro. Dlatego tez objetaby wszystkie europejskie banki, zidentyfikowane jako globalne
instytucje finansowe systemowo wazne (tj. HSBC, Barclays, Standard Chartered, Royal
Bank of Scotland, BNP Paribas, Group Credit Agricole, Societe Generale, Deutsche Bank,
Santander, ING Bank, Unicredit Group oraz Nordea).

Mimo tego, ze wniosek reformy ostatecznie zostat wycofany w potowie 2018 r., po-
winno sie nadal prowadzi¢ prace w tym zakresie, aby ograniczy¢ dziatalnos$¢ spekulacyj-
na bankéw oraz ich wzajemne powigzania. Minimalizowanie dziatalnosci spekulacyjnej,
stanowitoby uzupetnienie dotychczasowych regulacji w UE. W sytuacji, gdyby banki
miaty obowiazek wydziela¢ dziatalno$¢ spekulacyjna, gtéwnie prowadzong na wtasny
rachunek, wéwczas depozyty klientéw nie bytyby wykorzystywane do aktywnosci in-
westycyjnej. Poza tym $wiadomos¢, ze wydzielony podmiot handlowy mégtby ogtosic
upadtos¢, ktéra nie zagrazataby w istotny sposéb dziatalnosci podmiotu dominujacego,
ograniczataby pokuse naduzycia. Nie bytoby réwniez koniecznosci transferu srodkéw
publicznych do sektora bankowego, ktdry nie uspotecznia swoich zyskéw. Zatem, po-
winno sie tak ograniczy¢ dziatalnos¢ inwestycyjng bankéw depozytowo-kredytowych,
aby nie uspotfecznia¢ réowniez strat wynikajacych z prowadzenia zbyt ekspansywnej
dziatalnosci inwestycyjnej.

Podsumowanie

Mimo wielu lat istnienia problemu TBTF, nie znaleziono dotychczas $rodka zaradczego na
jego zminimalizowanie. Wprowadzone po kryzysie regulacje stanowig duzy krok w kie-
runku zwiekszenia stabilnosci finansowej, jednakze nie rozwiazujg przedstawionego
w opracowaniu problemu. Mimo Ze sektor bankowy po ostatnim kryzysie finansowym
zostat przeregulowany, to zdaniem autorki opracowania brakuje w UE unormowania
kwestii dotyczacej ograniczenia wzajemnych powigzan bankéw i hazardu moralnego,
ktére w sposéb istotny moze przyczynic sie do ograniczenia problemu TBTF. Tylko w sy-
tuacji, gdy banki beda miaty ograniczone srodki na dziatalno$¢ spekulacyjng, to zna-
czy, gdy depozyty klientéw nie bedg wykorzystywane do dziatalnosci inwestycyjnej
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prowadzonej na wiasny rachunek, ograniczone zostanie ryzyko. Ponadto banki, ktére
zostang zmuszone do wydzielenia dziatalnosci inwestycyjnej do odrebnego podmiotu
w ramach grupy kapitatowej przy zatozeniu, ze podmiot inwestycyjny moze upas¢, beda
bardziej rozwazne w prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej. Poza tym, nie bedzie ko-
niecznosci wykorzystywania srodkéw publicznych na ratowanie zagrozonych upadtoscia
bankéw z uwagi na to, ze dziatalnos¢ depozytowo-kredytowa pozostataby bezpieczna.
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Abstract: The main purpose of this paper is the examination how the information abo-
ut write-down of non-financial assets has an influence on the market values of joint stock
companies. Firstly were choosen the thirty biggest companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. Secondly had been found informations about impairment of non-financial assets
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Wprowadzenie

Zgodnie z art. 28 ust. 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci [Dz.U. 1994
Nr 121 poz. 591] (dalej UoR) oraz Uchwaty nr 2 Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2012 .
w sprawie ogtoszenia uchwaty Komitetu Standardéw Rachunkowosci w sprawie przyjecia
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znowelizowanego Krajowego Standardu Rachunkowosci Nr 4 ,,Utrata wartosci aktywow
[Dz. Urz. Min. Fin. 2012 r. poz.15] (dalej KSR 4), gdy istnieje duze prawdopodobierstwo,
ze kontrolowany element aktywéw nie wygeneruje w przysztosci oczekiwanych korzysci,
nalezy dokonac odpisu z tytutu utraty wartosci (OTUW). Odpis ten stanowi nadwyzke
wartosci bilansowej jednego z aktywéw w stosunku do jego wartosci odzyskiwanej. Do-
konanie odpisu pozwala wycenic¢ skfadnik majatku w wartosci mozliwie jak najbardziej
zblizonej do wartosci godziwej'. OTUW moze dotyczy¢ réznych grup aktywow.

Niniejsze opracowanie koncentruje sie na syntetycznej kategorii aktywow niefinan-
sowych. Jego celem jest zbadanie reakgji uczestnikdw rynku kapitatowego na ogtosze-
nie publicznej informacji dotyczacej dokonania aktualizacji wartosci niefinansowych
aktywoéw spétek gietdowych. Moze mie¢ ono ujemny wptyw na ich wycene rynkowa ze
wzgledu na ujmowanie w ciezar kosztéw wartosci odpisu, ktére to powoduje obnizenie
wyniku finansowego okresu. Zamierzeniem autora jest zweryfikowanie postawione;j hi-
potezy moéwiacej o krétkoterminowym spadku wyceny rynkowej spotek, ktére przeka-
zaty do publicznej wiadomosci informacje o zamiarze przeprowadzenia (badZz samym
zrealizowaniu) odpisu z tytutu utraty wartosci. W tym celu wykorzystana celu zostanie
metodyka analizy zdarzen [Fama, Fisher, Jensen i in. 1969, ss. 1-10].

Ze wzgledu na systematyczny wzrost catkowitej liczby spétek wykazujacych utrate
wartosci aktywoéw od roku 2007 [Piosik, Réwiniska 2011, ss. 198-199] badaniu podda-
no wytacznie spotki zgrupowane w indeksie WIG30 (wedtug sktadu indeksu na dzien
10.03.2018) w okresie ostatnich 5 latach tj. od marca 2013 do lutego 2018 roku.

Odpisy aktualizujgce wartosé aktywow w spoétkach
akcyjnych

Dostarczenie wszystkim interesariuszom wiarygodnej i rzetelnej informacji wymaga we-
ryfikowania majatku spétki [Marcinkowska, Sawicka, Stronczek 2017, s. 158]. Wtasciwg
informacje dotyczaca aktywow jednostki pozwalaja ustali¢ OTUW. Wynikiem tej aktuali-
zacji jest ustalenie wartosci sktadnika aktywéw do poziomu prawdopodobnych korzysci,
ktérych moze spodziewac sie podmiot bedacy w jego posiadaniu [Kumor, Poniatowska
2012,s.119].

Poza wspomniang UoR oraz KSR 4 zasady dokonywania OTUW opisywane s3 takze
w Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowosci 36. Utrata wartosci aktywoéw [Dz. Urz.
UE L 320/215] (dalej MSR). Zgodnie z nimi spétka ma obowiazek analizowania szeregu
przestanek zewnetrznych, jak i wewnetrznych, ktére moga doprowadzi¢ do deprecjacji
wartosci ksiegowej sktadnika majatku.

' Opis pojecia m.in. [Ronen 2008; Gierusz 2011, ss. 111-126].
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Co istotne dla tematyki niniejszego artykutu, OTUW definiowane jest jako zmniej-
szenie wartosci ksiegowej elementu aktywoéw skutkujace powstaniem kosztu, ktéry
to z kolei ma ujemny wptyw na ksztattowanie wyniku finansowego spoéfki. Nizsza jego
wartos¢ moze byc z kolei Zle odebrana przez inwestoréw lokujacych kapitat w papiery
wartosciowe takiego podmiotu.

Tematyka odpiséw aktualizujacych wartos¢ aktywédw byta przedmiotem badan wie-
lu autoréow. Wymieni¢ mozna tu kilka grup rodzajéw publikacji traktujacych o tematyce
odpiséw: dyskusja nad wprowadzanymi regulacjami w zakresie OTUW [Beatty, Weber
2006; Ryba 2012] wskazanie grup aktywoéw podlegajacych najczesciej OTUW [Elliot,
Shaw 1988; Andrews 2006], czy determinanty przeprowadzania aktualizacji wartosci ak-
tywow [Cotter, Stokes, Watt 1998; Piosik, Rowirska 2012; Chrascina 2015]. W ostatnich
latach pojawity sie réwniez publikacje wskazujace na wptyw OTUW na ksztattowanie
wyniku finansowego [Piosik 2013; Stepien 2013; Kumor, Poniatowska 2016], czy uwzgled-
nienie ich jako elementu zarzadzania ryzykiem dziatalnosci gospodarczej [Trzpiota 2012;
Gierusz, Mazurowska 2016].

Celem niniejszego opracowania jest jednak sprawdzenie reakgcji rynku na przekaza-
na przez spotke informacje dotyczaca odpisu aktualizujgcego wartos$¢ aktywédw niefi-
nansowych. Podobna tematyka byfa juz rozpatrywana przez zagranicznych autoréw.
Opis ich badan zostat pokrétce przedstawione w tabeli nr 1.

Tabela 1. Przeglad badan w zakresie wplywu przekazanej informacji o odpisie
aktualizujgcym wartos$¢ aktywow na wycene rynkowa

Al;;::dr(ar;y) Préba badawcza i metodyka b(a)cll(;isi a Whioski
78 ogtoszenr o dokonaniu odpi-
Stron séw aktualizujacych; wykorzysta- Stwierdzenie pozytywnego wptywu
Me egr’ nie metodologii analizy zdarzern| 1981- | na ceny akcji spoétek przekazujacych
[19§7] do oceny efektu przekazania 1985 informacje o aktualizacji wartosci po-
informacji na wartos$¢ papieréw siadanego majatku.
wartosciowych.
Sprawdzenie powigzania pomie-
dzy rocznymi stopami zwrotu
p : ] wigzania miedzy zmiennymi w roku
. datkOWV”.“ p}ynqcyml z prze 1992; rozszerzenie skumulowanych
IG_|h|cas, :zac?winla \t/vartosa. aktyvc\j/olw 1982 stop zwrotu z roku do dwodch wska-
evas, rwalych; zastosowanie mogewu 1988, | zato na istnienie powiazania réwniez
P?fggg]k' regkre§)|.kwaPksorzystiJchego T"p: 1992 | wroku 1982; ponapdto gla wskazanych
wskaznl  Wzgledng wartosc lat zostata zaobserwowana zaleznosc
przyrostu spotki czy kwote prze- mi s
. . ] edzy ceng akgji spotek a kwota do-
s.za.cpwanla przypadajaca na ak, konanego przez nie przeszacowania.
cje; istotng cecha przeszacowan
w Grecji byt ich obowiazkowy
charakter wynikajacy z legislacji.
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Potwierdzenie hipotezy wskazujacej
Zbadanie ponad 7 tysiecy przy- zawyzona cene akwizycji jako przy-
padkéw akwizycji w Stanach czyne dokonywania odpiséw aktu-
Zjednoczonych; wskazanie za- alizujacych warto$¢ nabytej firmy;
wyzonej wartosci przejmowanej wskazanie silnego powigzania miedzy
Gu, Lev jednostki jako podstawowego| 1990- | przewartosciowaniem akcji i inten-
[2011] czynnika powodujacego pozniej- 2006 sywnoscig przejec; nietrafnie dokona-
sze aktualizacje wartosci firmy; ne przejecia (ze wzgledu na zawyzona
przyjecie zatozenia o spadku stop cene nabycia) powodujg dla kupuja-
zwrotu w przysztosci dla zawyzo- cego znacznie nizsze stopy zwrotu niz
nych w ten sposéb cen akgji. wynikatoby to ze stopnia przewarto-
sciowania.
W jednym opracowaniu autorzy
‘;V;lgaigll'v;e:iléqferyuq:g.ialzgc')'tnacia_ Stwierdzono, ze zniesiona amorty-
c cr?min Wartgs'ci ﬁer ) r\};\ss} zacja wartosci firmy ma wpltyw na
3¥b N Y. ponadprzecietne stopy zwrotu z ich
, badanie dotyczyto 226 firm no- 2004- ki ( : I h dochodéw);
H towanych na Sztokholmskiej Giet- axdi {(pomimo nizszych dochodow);
amberg, dzie Papieréw Wartoéciowych: 2007 w badaniu wskazano, ze inwestorzy
Paananen, skonstrugwali oni dwa port);elé odczytujg zmiany dokonywane w ra-
Novak : PR . - mach MSSF 3 jako zwiekszonych prze-
[2011] Zlgr)\ljnuejr:%zwn?nci: S\?argggciwé?rlr?y ptywoéw pienieznych w przysztosci.
w sprawozdaniu finansowym.
564 odpisy aktualizujgce war-
tos¢ firmy w spétkach zgrupo-
wanych w gtéwnych indeksach Na podstawie obliczen z przyjetej pro-
wszystkich europejskich krajow by autorzy wykazali negatywna reak-
oraz podmioty notowane na cje rynku w przypadku ogtoszenia
NYSE;  wykorzystanie analizy odpisu aktualizujacego wartosc firmy;
zdarzen w celu reakcji rynku na ponadto wskazali, ze reakcja ta jest
Knauer, informacje o dokonaniu aktu- 2005- bardziej negatywna w krajach charak-
Wohrmann | alizacji wartosci firmy; oszaco- 5009 teryzujacych sie nizszym poziomem
[2016] wanie modelu wielu zmiennych ochrony prawnej inwestora zezwala-
wskazujacego oczekiwang stope jacej na wieksza ,dyskrecje” zarzadu;
zwrotu uwzgledniajgcego m.in. reakcja rynku powiagzana byta réwniez
nieoczekiwane kwartalne zyski z wiarygodnoscia wyjasnien wtadz
czy wielkos¢ spotki, wskazanie spotki dotyczacej przyczyn dokonania
ochrony prawnej jako czynnika odpisu.
dodatkowo réznicujgcego zaob-
serwowang reakcje.
Ponad 3200 zbadanych przypad- Oportunizm w stosunku do poprzed-
kéw dokonania odpisu aktuali- nich badan - wykazanie dodatnich
zujacego wartos¢ firmy; w skiad nadwyzkowych stép zwrotu w diugim
Cheng, weszty spotki notowane na NYSE, okresie (ponad 250 dni od momentu
Peterson, AMEX oraz NASDAQ; badanie 2002- | ogtoszenia informacji o odpisie); we-
Sherrill wptywu odpisu na stopy zwrotu 2011 dtug autorow w $wietle aktualnych
[2017] zarébwno w krotkim, jak i w diu- regulacji z zakresu wartosci firmy in-
gim okresie; wykorzystanie tréj- westorzy postrzegaja w dtugim ter-
czynnikowego modelu Famy minie jej aktualizacje jak zdarzenie
i Frencha w analizie zdarzen. pozytywne.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Strong, Meyer 1987; Ghicas, Hevas, Papadaki 1996; Gu, Lev

2011; Hamberg, Paananen, Novak 2011; Knauer, Wohrmann 2016; Cheng, Peterson, Sherrill 2017].

W odniesieniu do polskiego rynku kapitatowego, temat jednak wydaje sie rozpo-
znany w znacznie mniejszym stopniu, co niejako uzasadnia podjecie rozwazan w tym
artykule.

Autor w dalszych rozwazaniach skupi sie na wptywie przekazanej przez podmioty
z indeksu WIG30 wiadomosci o dokonanych lub planowanych OTUW. Wykorzystana
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w tym celu zostata metodyka analizy zdarzen, ktéra pozwala oszacowa¢ wptyw zdarze-
nia (tutaj informacji o OTUW) na ksztattowanie krétkoterminowych stép zwrotu z akgji
najwiekszych spétek Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW).

Metodyka analizy zdarzen - sposéb pomiaru pétsilnej
efektywnosci informacyjnej rynku kapitatowego

Metodyka analizy zdarzen (ang. event study) zostata opracowana przed blisko piec¢dzie-
siecioma laty przez Eugena Fame. Stuzy do oceny reakgji inwestoréw na naptywajace na
rynek finansowy informacje. Analiza zdarzen sktada sie z kilku etapdw, ktére warunkujg
prawidtowe jej przeprowadzenie. McWilliams & Siegel [1997] wskazuja na:

. zdefiniowanie zdarzenia,

- przeglad teorii uzasadniajacych reakcje na wskazane zdarzenie,

« wybor grup spdtek podlegajacych badaniu,

- okreslenie okna zdarzenia, w ktérym bedzie badane wystepowanie nadwyzkowej

oraz okna estymacyjnego stuzacego do obliczenia oczekiwanej stopy zwrotu,

- oszacowanie dodatkowej stopy zwrotu (poprzez poréwnanie rzeczywistej z osza-

cowana),

- testowanie jej istotnosci za pomoca testéw parametrycznych i nieparametrycznych,

+ podsumowanie wynikéw oraz sformutowanie wnioskéw.

W nawigzaniu do zaprezentowanego postepowania autor za zdarzenie, ktérego
wptyw na osiggniecie nadwyzkowych stép zwrotu bedzie testowany, uznat przekaza-
nie w ESPI? informacji o utracie wartosci (bgdz planie jej przeprowadzenia w przysztosci)
aktywoéw niefinansowych dokonanych przez spotke indeksu WIG30 w okresie 03.2013-
02.2018. Co niezmiernie wazne, zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 2009
r., rozdziat 2, § 5.1 [Dz. U. 2009 Nr 33 poz. 259], nie zostata okreslona minimalna wartos¢
dokonanego odpisu aktualizujgcego, zobowiazujaca do poinformowania inwestoréw
o zaistniatym zdarzeniu. Emitent raportujacy w kanale ESPI jest zobowigzany do prze-
kazania, w formie raportu biezgcego, informacji o ,utracie przez emitenta lub jednostke
od niego zalezna (...) aktywoéw o znacznej wartosci”. Ten brak precyzyjnego wskazania
kwoty OTUW spowodowat konieczno$¢ zbadania wptywu na wycene rynkowa wytacz-
nie samego faktu dostarczenia uczestnikom rynku kapitatowego raportu biezacego
wskazujacego na utrate wartosci aktywéw niefinansowych.

Za okno zdarzenia zostaty uznane takze dni sasiadujace z dniem udostepnienia ta-
kiej informacji tj. dzie poprzedzajacy oraz nastepujacy po nim. Okno zdarzenia bedzie
liczyto zatem trzy dni. Celowos¢ wyboru takiej jego dtugosci ma za zadanie sprawdzenie

2 Elektroniczny System Przekazywania Informacji umozliwiajgcy natychmiastowe przestanie i publikacje infor-
macji przez emitentow gietdowych, ktére wynikajg z obowigzku przepiséw prawa.
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ewentualnego wczesniejszego wycieku informacji dotyczacego OTUW (sprawdzenie
nadwyzkowych stép zwrotu w dniu poprzedzajacym), a takze reakgcji inwestoréw w sy-
tuacji, gdy wiadomos¢ zostata przekazana po zakonczeniu sesji gietdowej (sprawdzenie
nadwyzkowych stép zwrotu w dniu nastepnym).

Do obliczenia nadwyzkowej stopy zwrotu w poszczegdlnych oknach zdarzenia nie-
zbedne byto oszacowanie oczekiwanej stopy zwrotu. W tym przyktadzie uzyto jednego
zmodeli rynkowych — jednoindeksowego modelu Sharpe’a [1963]. Zgodnie z nim stopa
zwrotu danej spotki jest scisle powigzana z indeksem szerokiego rynku (WIG). Ksztat-
towanie oczekiwanej stopy zwrotu z indeksu i w okresie t przedstawia ponizszy wzor:

E(th) = ,BiRm + a; + e;

gdzie:

E(RIT) - oczekiwana stopa zwrotu ze sp6tki i w dniu t

B, a,— oszacowane parametry modelu

R - rynkowa stopa zwrotu utozsamiana ze stopa zwrotu indeksu WIG
e, - sktadnik losowy, ktérego wartos¢ oczekiwana wynosi 0

Oczekiwana stopa zwrotu zostata oszacowana za pomocg modelu Sharpe’a, ktérego
parametry obliczono przy wykorzystaniu trzydziestu dziennych stép zwrotu z dni po-
przedzajacych zdarzenie, przy czym ostatni dzier okna estymacyjnego zgodnie z zato-
zeniami nie przylegat bezposrednio do pierwszego dnia okna zdarzenia.

Znajac poziom oczekiwanych stép zwrot, w nastepnej kolejnosci zostaty skalkulowa-
ne nadwyzkowe stopy zwrotu dla poszczegdlnych spotek. W najprostszym ujeciu stano-
wig one réznice miedzy rzeczywistg a oczekiwang stopa zwrotu w okresie t zindeksu i.

Obliczone wartosci nadwyzkowych stép zwrotu odnotowanych w oknie zdarzenia
zostaty poddane zweryfikowaniu istotnosci za pomoca testu t__ zaproponowanym
przez H. Gurgula [2012, ss. 50-51]. Zgodnie z nim statystyka testowa przyjmuje postac
wyrazong wzorem:

AR,

R

tstat =

=N
=X

gdzie:
AR; -érednia zwyzkowa stopa zwrotu w dniu t okna zdarzenia
6 ARt - odchylenie standardowe przecietnych zwyzkowych stép zwrotu
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Przyjmuje on hipoteze zerowg moéwigca o statystycznej nieistotnosci osiagnietych
zwyzkowych stép zwrotu w poszczegdlnych dniach okna zdarzenia, podczas gdy hipo-
teza alternatywna wskazuje z kolei na ich statystyczng istotnosc.

Wplyw ogtoszenia informaciji o odpisie z tytutu trwatej
utraty wartosci na wycene rynkowq spoétek indeksu WIG30

Przedmiotem niniejszego opracowania byto zweryfikowanie hipotezy méwiacej o wpty-
wie OTUW na wycene rynkowa spotek przekazujacych taka informacje. Autor przyjat,
ze wiadomos¢ taka moze spowodowac wystapienie istotnych statystycznie ujemnych
nadwyzkowych stép zwrotu w dniach towarzyszacych jej ogtoszeniu (jak i dniach z nim
sasiadujacych).

W celu sprawdzenia prawdziwosci hipotezy konieczne byto dokonanie przegladu
przekazywanych w kanale ESPI przez spétki indeksu WIG30 informacji w okresie od mar-
ca 2013 do konca lutego 2018 roku. W tym piecioletnim okresie badawczym odnoto-
wano 37 przypadkéw przekazania raportu biezacego traktujagcego o OTUW. 33 z nich
zakwalifikowano jako aktualizacje wartosci aktywéw niefinansowych. Co wazne, wia-
domosci te przy uzyciu kanatu ESPI w badanym okresie przekazato tylko 10 emitentéw
(ujetych w tabeli 2 przyblizajacej informacje o OTUW).

Tabela 2. Informacje o odpisach aktualizujagcych wartos¢ aktywow niefinansowych
w spétkach indeksu WIG30 w latach 2013 (marzec) - 2018 (luty)

P Data .
Spoétka informacji Szczegoty
Odpis aktualizujacy wartos¢ rzeczowych aktywoéw trwatych w spétce
25.02.2014 ENERGA Elektrownie Ostroteka o wptywie na: wynik EBITDA w wys. ok.
-28,2 min zt
Aktualizacja wartosci rzeczowych aktywow trwatych (w segmencie
11.04.2016 Wytwarzanie) na kwote 187,6 min zt oraz przeprowadzenie testow na
e utrate wartosci dla wartosci firmy (odpis w wysokosci 117 min zt).
nerga

Odpis aktualizujacy wartos¢ istniejacych i projektowanych farm wia-

28.06.2016 trowych na kwote 247 min zt.

03.02.2017 Decyzja o rozpoznaniu odpiséw aktualizujgcych wartos¢ Elektrowni
e Ostroteka B na kwote 132 min zt.

13.10.2017 Odpis aktualizujacy wartos¢ istniejacych farm wiatrowych na kwote

70,6 min zt oraz warto$¢ firmy w wysokosci 10,9 min zt.
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Grupa
Azoty

13.02.2014

Wynik testow wskazat na utrate wartosci rzeczowych aktywow trwa-
tych i wartosci niematerialnych instalacji Polioksymetylenu (POM) -
odpis aktualizujgcy w wysokosci 46 min zt.

15.01.2016

Odpis aktualizujacy w wysokosci 11,9 min zt.-przestanki te zwigzane
sg ze zmiang technologii produkcji cykloheksanolu.

02.08.2017

Dokonanie odpisu aktualizujagcego wartos¢ naktadéw niematerial-
nych z tytutu ustug wynikajacych z umowy z firma AVES FZE w kwocie
28,4 min zt.

JSW

30.01.2015

Odpis aktualizujacy warto$¢ majatku KWK Krupinski w wysokosci
224,2 min zt.

26.08.2015

Odpis aktualizujacy wartos¢ KWK Krupinski w wysokosci 211,2 min zt.

26.02.2016

Utrata bilansowej wartosci aktywoéw trwatych w segmencie Wegiel
oraz Koks w wysokosci ok. 2,7 mld zt (odpowiednio 2,0 0,7 mld z})

27.04.2016

Dodatkowa utrata bilansowej wartosci aktywéw trwatych na pozio-
mie 320 min zt w segmencie Wegiel.

28.02.2018

Utrata wartosci bilansowej majatku KWK Knuréw-Szczygtowice oraz
Budryk w tacznej wysokosci 759,1 min zt.

KGHM

08.02.2016

Odpisy aktualizujace z tytutu utraty bilansowej wartosci aktywow:
- w kwocie 1 038 min zt w Sierra Gorda SCM,

- w kwocie 331 min zt kopalni Zagtebia Sudbury,

- w kwocie 328 min zt kopalni Robinson,

- w kwocie 230 mlIn zt w kopalni Franke.

02.03.2016'

Odpisy aktualizujace z tytutu utraty bilansowej wartosci aktywow:
- w kwocie 3 070 min zt w Sierra Gorda SCM,

- w kwocie 936 min zt kopalni Zagtebia Sudbury,

- w kwocie 827 min zt kopalni Robinson,

- w kwocie 230 miIn zt kopalni Franke.

14.02.2017

21.02.2018

Odpisy aktualizujace z tytutu utraty bilansowej wartosci aktywow:
- w kwocie 188,7 miIn zt kopalni Robinson;

- w kwocie 256,3 min zt kopalni Zagtebia Sudbury;

- w kwocie 414,4 min zt KGHM Ajax.

Odpisy aktualizujace z tytutu utraty bilansowej wartosci aktywow:
- w kwocie 411,8 min zt kopalni Zagtebia Sudbury;
- w kwocie 222,8 min zt KGHM Ajax.

Lotos

12.08.2014

Odpis aktualizujacy wartos¢ naktadéw na ztoze YME w wysokosci 545
min ztotych.

03.02.2015

Szacowana wartos¢ odpiséw wyniosta okoto 0,4 mld PLN, obnizajac
skonsolidowany raportowany wynik operacyjny (z uwagi na obnizke
notowan cen ropy naftowej).

Orange

13.02.2017

Rozpoznanie odpisu aktualizacyjnego wynikajacego z trwatej utraty
wartosci aktywoéw na kwote 1 793 min zt w skonsolidowanym spra-
wozdaniu finansowym.

PGE

25.08.2015

Utrata bilansowej wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych w segmen-
cie Energetyki Konwencjonalnej w wysokosci ok. 8,8 mld zt.

05.07.2016

Utrata wartosci aktywdw wynosi okoto 0,8 mld zt. Kwota ta obejmuje:
rzeczowe aktywa trwate oddanych do uzytku farm wiatrowych, pro-
jekty inwestycyjne prowadzone w obszarze energetyki wiatrowej oraz
wartosc¢ firmy.

12.01.2018

Utrata bilansowej wartosci wybranych rzeczowych aktywéw trwatych
w segmentach Energetyki Konwencjonalnej oraz Energetyki Odna-
wialnej w wysokosci ok. 807 min zt.
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Odpis aktualizujacy oraz spisanie w koszty wydatkéw, dotyczacych
30.07.2014 majatku produkcyjnego, srodkéw trwatych w budowie oraz zapaséw
gazu na kwote ok. 636 min z.

Odpis aktualizujacy oraz spisanie w koszty wydatkéw dotyczacych
05.02.2015 srodkow trwatych w budowie, majatku produkcyjnego oraz zapasow
gazu na kwote ok. 627 min zt.

PGNIG Odpis aktualizujacy oraz spisanie w koszty wydatkéw dotyczacych
17.07.2015 srodkéw trwatych w budowie oraz majatku produkcyjnego na kwote
ok. 377 min zt.

Odpis aktualizujacy wartos¢ majatku pomniejszy wynik operacyjny
PGNiG SA w Il kwartale 2016 roku o okoto 624 min zt.
Dokonanie odpisow aktualizujacych powstatych w wyniku przepro-

19.01.2018 wadzonych testéw na utrate wartosci majatku w PGNiG S.A. wptyw na
wynik w IV kwartale 2017 roku o okoto 776 min zt.

07.07.2016

Odpisy z tytutu utraty wartosci nastepujacych aktywow:
- rzeczowych aktywdw trwatych, w postaci taboru kolejowego,
PKP w kwocie 147,8 min zt,

Cargo 15.03.2016 - zapaséw w kwocie 5,3 min zf,
- aktywow trwatych zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprze-
dazy w kwocie 24 min zt.
05.07.2013 Utrata bilansowej wartosci rzeczowych aktywow trwatych w segmen-
o cie Wytwarzania w wysokosci ok. 240 mIn zt.
18.02.2015 Ujecie w ciezar kosztéw IV kwartatu 2014 r. rezerw i odpiséw aktuali-

zujacych wartos¢ aktywdw w tacznej kwocie ok. 150 min zt.

Utworzenie odpiséw z tytutu utraty wartosci bilansowej rzeczowych
Tauron 26.07.2016 i niematerialnych aktywdw trwatych oraz wartosci firmy, a takze od-

o wrdcenia wczesniej utworzonych odpiséw, w segmencie Wytwarza-
nie. taczna kwota netto odpiséw wynosi okoto 0,7 mld zt.

Odpisy ujete na dzien 31 grudnia 2016 r. (dotycza spotek segmentu
14.02.2017 Wytwarzanie):
-taczna kwota netto odpiséw dotyczacych farm wiatrowych ok. 77 min zt.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie komunikatéw spétek [ESPI, http://biznes.pap.pl/pl/reports/

espi/all,0,0,0,1, dostep: 10 marca 2018].

Dla kazdej z powyzszych przekazanych informacji dotyczacych aktualizacji wartosci
aktywoéw niefinansowych zostato utworzone trzydniowe, symetryczne okno zdarzenia.
Ponadto konieczne byto wyznaczenie oczekiwanej stopy zwrotu w poszczegdlnych
dniach okna zdarzenia. W tym celu oszacowano parametry modelu rynkowego na pod-
T

stawie dziennych stép zwrotu z danej spotki i indeksu szerokiego rynku WIG zdni T-_,;T ,

gdzie T, stanowit dzien przekazania informacji o OTUW. Po estymacji oczekiwanej stopy
zwrotu nastapito obliczenie nadwyzkowych dziennych stép zwrotu w kazdym wska-
zanym oknie zdarzenia. Warto$ci nadwyzkowych stép zwrotu (AR) wraz z ich skumulo-
wanymi warto$ciami (CAR), przecietng zwyzkowa stopa zwrotu (AAR) oraz warto$ciami
testu statystycznego opracowanego przez H. Gurgula, przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Nadwyzkowe stopy zwroty w spétkach indeksu WIG30 we wskazanych
oknach zdarzenia (w %)

AR
Spotka Data Dzieri-1 doz(:re,:‘so Dzief 1 CAR AAR
Azoty 13.02.2014 4,03 1,18 -1,39 3,83 1,47
15.01.2016 -1,40 -0,92 -0,35 -2,67
02.08.2017 2,13 1,37 -0,26 3,24
Energa 25.02.3014 -0,49 0,43 -0,44 -0,49 -1,27
11.04.2016 -0,13 -0,35 0,56 0,08
28.06.2016 1,27 0,04 -0,83 0,48
03.02.2017 -1,68 -1,20 -1,58 -4,46
13.10.2017 -0,69 -2,02 0,76 -1,95
JSW 30.01.2015 3,61 9,16 -2,86 9,92 -1,76
26.08.2015 -4,54 -6,73 5,84 -5,43
26.02.2016 0,73 -1,87 -4,59 -5,74
27.04.2016 -4,43 0,44 1,66 -2,33
28.02.2018 -3,24 -3,39 1,40 -5,23
KGHM 08.02.2016 3,08 0,52 -4,82 -1,22 1,58
02.03.2016 0,11 1,30 4,11 5,52
14.02.2017 3,22 -2,40 -0,67 0,15
21.02.2018 1,46 1,48 -1,05 1,89
Lotos 12.08.2014 0,87 0,49 -13,69 -12,32 -5,83
03.02.2015 1,30 -0,84 0,19 0,66
Orange 13.02.2017 -1,24 3,56 -11,18 -8,86 -8,86
PGE 25.08.2015 -4,79 -0,70 0,26 -5,24 -2,03
05.07.2016 -2,03 0,16 -0,09 -1,95
12.01.2018 0,95 -0,73 0,87 1,09
PGNIG 30.07.2014 -2,59 -1,63 -3,48 -7,70 -2,12
05.02.2015 0,50 -0,33 2,83 3,00
17.07.2015 -1,03 0,80 -1,44 -1,67
07.07.2016 -3,02 1,61 -1,93 -3,34
19.01.2018 0,78 -0,35 -1,37 -0,94
PKP 15.03.2016 0,25 0,95 8,07 9,27 9,27
Tauron 05.07.2013 -0,58 -1,24 -1,05 -2,87 -0,73
18.02.2015 0,34 -1,82 1,23 -0,26
26.07.2016 -1,42 -0,07 -0,54 -2,03
14.02.2017 3,07 -1,49 0,67 2,24
SREDNIA -0,17 -0,14 -0,76 -1,07 -0,36
tstat 0,480 0,394 2,168
pvalue 0,634 0,696 0,037

Zrédto: obliczenia wtasne.
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W celu lepszego przedstawienia wartosci zrealizowanych dziennych nadwyzkowych
stép zwrotu w wymienionych oknach zdarzenia niezbedne zdaje sie zaprezentowanie
przecietnych dziennych stép zwrotu poszczegdlnych spétek indeksu WIG30. Ich zesta-
wienie znajduje sie w tabeli 4.

Tabela 4. Srednie dzienne stopy zwroty w wybranych spétkach indeksu WIG30
w okresie 03.2013-02.2018 (w %)

spotka Sredniazt:::g::a stopa
Azoty 0,037
Energa -0,004
JSW 0,055
KGHM -0,006
Lotos 0,053
Orange 0,018
PGE -0,003
PGNIG 0,035
PKN 0,077
PKP -0,003
Tauron -0,011
Og6t wybranych 0,026

Zrédto: obliczenia whasne.

Jak mozna odczytac z danych zawartych w tabelach 3 i 4, wartosci nadwyzkowych
dziennych stép zwrotu w zdecydowanej wiekszosci réznig sie od srednich dziennych
stop zwrotu z okresu 03.2013-02.2018. Réznica ta jest widoczna zwtaszcza w dniu T,
gdzie srednia wartos¢ zwyzkowej stopy zwrotu wyniosta —0,76%. Ponadto jest ona istot-
na statystycznie na poziomie a<0,05. Pozwala to stwierdzi¢, ze przekazana przez spét-
ki z indeksu WIG30 informacja o OTUW ma wptyw na krétkoterminowe stopy zwrotu
w dniu nastepujacym po dniu, w ktérym sie pojawita. Wynikac to moze w duzej mierze
z tego, ze spotki informowaty o aktualizacji wartosci aktywoéw niefinansowych z reguty
po zamknieciu sesji gietdowej. Naturalna wiec byta mozliwos$¢ ustosunkowania sie do
niej przez inwestoréw dopiero w dniu kolejnym, co jest zauwazalne w nizszej wartosci
przecietnej nadwyzkowej stopy zwrotu. Mozna réwniez stwierdzi¢, ze w dniu T nie od-
notowano istotnych statystycznie zwyzkowych stép zwrotu, co niejako wyklucza mozli-
wos¢ wezesniejszego wycieku informacji o OTUW.

Na podstawie zaprezentowanych obliczen przyjeta na poczatku rozwazan przez au-
tora hipoteza zostaje cze$ciowo pozytywnie zweryfikowana. Informacja o aktualizacji
wartosci ma w krétkim terminie ujemny wptyw na wycene rynkowa spétki ja przekazu-
jaca. Wptyw ten jest zauwazalny wytacznie w dniu T,,. Pozostate dni okna zdarzenia nie
wykazuja istotnych statystycznie ujemnych zwyzkowych stép zwrotu.
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Zakonczenie

Niniejsze opracowanie miato za zadanie zweryfikowa¢ hipoteze o reakcji inwestoréw na
przekazanie informacji o OTUW aktywéw niefinansowych. W tym celu poddano bada-
niu najwieksze spotki GPW, ktére informowaty o aktualizacji swojego majatku w okresie
03.2013-02.2018 kilkadziesiat razy. Przeprowadzone postepowanie badawcze, oparte na
metodyce analizy zdarzerh Famy, wskazato wystepowanie istotnych statystycznie ujem-
nych nadwyzkowych stép zwrotu w dniu nastepujacym po tym, w ktédrym wiadomosc
o odpisie trafita do opinii publicznej. Ponadto przecietna wartos¢ zwyzkowych stép
zwrotu wyniosta w tym dniu okna zdarzenia -0,76%, co wskazuje na istotny statystycz-
nie spadek wyceny rynkowej spotek z indeksu WIG30 dokonujacych aktualizacji swoich
aktywow niefinansowych. Nalezy zatem pozytywnie zweryfikowac postawiong hipoteze
zaznaczajac jednak, ze istotny spadek wyceny rynkowej nastepowat tylkow dniuT .

W celu doktadniejszego zweryfikowania znaczenia aktualizacji wartosci aktywéw
niefinansowych konieczne jest podjecie kolejnych badan na innych grupach spoétek.
Uzyskane w ten sposéb wyniki pozwola w doktadniejszy i bardziej kompletny sposéb
oceni¢ wptyw OTUW na wycene rynkowg spétek akcyjnych.
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