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Milos Kral'*

Otoczenie gospodarcze Polski w kontekscie
Currency Carry Trade w okresie 1.01.2016-31.05.2017
i jego wplyw na kurs walutowy PLN/EUR
oraz PLN/USD

Wstep

Od powstania statego floatingu walutowego w sierpniu 1971 r. (znik-
nigcie miedzynarodowego systemu walutowego opartego na pewnych
kursach walutowych) kazdy uczestnik krajowych i miedzynarodowych
rynkow finansowych' zawsze jest narazony na ryzyko walutowe. Jednym
z instrumentow rynkow finansowych dziatajacych na jego obnizke jest
produkt bankowy , kurs terminowy” (Forward Rate).

W potaczeniu z nim istnieje niewyjasniona do dnia dzisiejszego przez
ekonomistow (w tym takze noblistéw) tzw. zagadka kursu terminowego,
dla ktérej w latach 90. XX w. powstato oznaczenie Currency Carry Trade*
(CCT). Ten fenomen ma ogromny wplyw na prawidlowe i zyskowne zarza-
dzanie ryzykiem walutowym.

Poziom wiedzy (lub niewiedzy) uczestnikdw rynkow finansowych na
temat fundamentalnych zasad i praktycznego funkcjonowania tego feno-
menu decyduje, ktéry z uczestnikow — na podstawie posiadanej wiedzy
— zawsze bedzie uzyskiwal stalg przewage nad pozostatymi, nieposia-
dajacymi stosownej wiedzy. Przewaga ta przejawia si¢ w generowaniu dla
siebie nadzwyczajnych zyskow?.

Chodzi o to, ze w przeciwienstwie do niewyksztalconych w tym obsza-
rze uczestnikow rynkow finansowych, uczestnik majacy wiedze na temat
istnienia i funkcjonowania CCT nie ubezpiecza kazdej swojej otwartej
pozydji finansowej w walucie obcej, ale tylko te lub te pozycje (ok. 20-60%),

* Prof. UE dr hab., Katedra Bankowosci i Rynkow Finansowych, Wydziat Finanséw i Ubez-
pieczen, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50, 40-226 Katowice, milos.
kral@ue katowice.pl

! Sa nimi zaréwno jednostki gospodarcze, banki, eksporterzy, importerzy, jak réwniez inwe-
storzy indywidualni i instytucjonalni (fundusze inwestycyjne, emerytalne itd.), prywatne
instytucje finansowe (ubezpieczyciele, parabanki itp.), jednostki budzetowe (wojewddztwa,
miasta, gminy), skarb panstwa oraz gospodarstwa domowe.

2 Z uwagi na brak polskiego ekwiwalentu tego wyrazenia w niniejszym artykule autor
postuguije sie angielskg nazwa.

* Nalezy jednak zauwazy¢, ze uzyskanie zyskéw przez jednego z uczestnikéw rynkow
finansowych dla innego uczestnika oznacza poniesienie straty.
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i dla takiego okresu, dla ktérych zmiana kursu walutowego w okresie do
dnia wyptacalnosci tej pozycji bedzie skutkowala powstaniem straty*.

Z tego powodu dla znawcodw CCT podstawa jest posiadanie prawdziwej
wiedzy® na temat:

— fundamentalnych warunkéw rynku finansowego (w tym poziomu

stop procentowych w danym okresie),

— oczekiwan co do ich zmiany lub stabilnosci w nastepnych okresach

do dnia ich wymagalnosci (tj. na podstawie spodziewanych decyzji
w tym obszarze podejmowane przez centralne instytucje finansowe),

— konsekwencji wyzej wskazanych podjetych decyzji w odniesieniu

do kursdw konkretnych par walutowych.

Na podstawie tych informacji znawcy CCT przeprowadzaja optymalne
zarzadzanie ich ryzykiem walutowym. Oznacza to, ze albo wykorzystaja
odpowiednio dobrang operacje hedgingows, albo — w przypadku wysta-
pienia ,zagadki kursu terminowego” na ich korzys¢ — pozostawiaja te
pozycje walutowq otwarta lub otwieraja pozycje nowa.

W literaturze fachowej istnieje wiele opracowan na temat , miedzyna-
rodowego efektu Fishera” i ,zagadki kursu terminowego”. Do fundamen-
talnych nalezg przede wszystkim prace I. Fishera [1907] i noblisty E. Famy
[1984]. Inni, ktdrzy badaja gtéwnie fenomen CCT, to: M.K. Brunnermeier
i inni [2008], M. Hattori [2009], P. Fischer-Erlach [1991], M. Kral [2003, 2011],
M. Kral, M. Kovarik [2011], R. Clarida i inni [2009], L. Menkhoff i inni [2012],
R. Meese, K. Rogoff [1983] i wielu innych. Wspolna cecha wszystkich opra-
cowan jest to, ze zadne z nich nie wyjasnia , zagadki kursu terminowego”.
Zamiast tego autorzy zajmuja si¢ analizami réznych aspektéw powstania
i funkcjonowania tej zagadki.

W bazach naukowych Web of Science oraz Scopus nie znaleziono
zadnego artykutu opublikowanego do 2016 r. na temat polskiej waluty
zuwzglednieniem CCT. W polskiej bazie naukowej EconBase istnieja tylko
dwa (jeden, autorstwa M. Krala i G. Hofbauera, odnosi si¢ do zupelnie innej
kwestii CCT; autorzy analizujg w nim zmiany kursu PLN/JPY w korelagji
z wynikami wyborow parlamentarnych w Japonii w 2012 r.). W polskiej
literaturze naukowej brakuje analiz CCT w stosunku do kursu walutowego
PLN. W celu wypelnienia tej luki powstat niniejszy artykut.

Ambicjg autora artykutu nie jest wyjasnienie ,,zagadki kursu termino-
wego”. Zamiast tego celem badawczym artykutu jest:

* Wykorzystujac analize techniczng oraz fundamentalna, wybitni eksperci CCT potrafig
prawidlowo (w 95-99% przypadkach) przewidzie¢ ruch kursu walutowego, z odchyleniem
ok. 5%.

> W kazdym konkretnym momencie odnosnie do otwartych pozycji walutowych.
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1. Ustalenie, czy w okreslonym czasie istniato przyjazne otoczenie dla
powstania fenomenu Currency Carry Trade, a nastepnie jego istnienia
w dluzszym okresie na parach walutowych PLN/EUR oraz PLN/USD.

2. Jezeli takie przestanki istniaty, to wskazanie, jakiego typu nadzwy-
czajne zyski wynikajace z prawidlowego korzystania z fenomenu CCT (na
podstawie no$nika PLN) mogli osiagna¢ jego znawcy.

Dla osiagniecia tego celu nalezy znalez¢ prawdziwe odpowiedzi na
dwa gléwne pytania badawcze:

1. Czy w analizowanym otoczeniu gospodarczym istniaty i istnieja
pewne warunki, na podstawie ktdrych mozliwe jest realne wyste-
powanie fenomenu Currency Carry Trade?

2. Jezeli tak, to czy na tej podstawie znawcy CCT, wykorzystujac wiasci-
wie dobrane instrumenty finansowe, mieli mozliwosc¢ zrealizowania
zyskow na parach walutowych PLN/EUR i PLN/USD?

Dla uzyskania prawdziwej odpowiedzi na powyzsze pytania badawcze

nalezy wyjasnic:

— podstawowe zalozenie ,miedzynarodowego efektu Fishera” (Inter-
national Fisher Effect) i konstrukcji wzoru , Forward Rate”,

— istoteizalozenia , zagadki kursu terminowego”, a nastepnie wskazac,
kiedy i jak ona funkcjonuje®,

— podstawowe narzedzie , zagadki kursu terminowego”, czyli rdznice
w poziomie stop procentowych poszczegoélnych walut.

Dla uzyskania prawdziwej wiedzy w opisywanym obszarze nauki eko-
nomii przeprowadzono badanie empiryczno-matematyczno-ekonomiczne,
z wykorzystaniem metody wykresowej, metody analogii, komparacji, ana-
lizy fundamentalnej i technicznej oraz innych. Jego zadaniem (ale tez rezul-
tatem) jest zapoznanie sie ze stanem otoczenia gospodarczego w Polsce
i wybranych panstwach (strefa euro i USA) z punktu widzenia warunkow
sprzyjajacych powstaniu i wystepowaniu ,,zagadki kursu terminowego”.

Zuwagi na brak badan dotyczacych CCT w stosunku do waluty polskiej
w niniejszym artykule przeanalizowano 2016 rok i 5 miesigcy 2017 r. na
parach walutowych PLN/EUR oraz PLN/USD. To dlatego, ze analize lat
2000-2014 z tego samego punktu widzenia przeprowadzit zespdt badawczy
pod kierunkiem M. Krala w 2017 r., a uzyskane wyniki opublikowane beda
w monografii Carry trade oraz PLN (monografia przygotowywana jest do
druku). Wybor par walutowych jest celowy: sg to gtéwne pary wykorzy-
stywane w polskiej gospodarce w relacjach handlowych i kredytowych
ze $wiatem gospodarczym.

¢ Z punktu widzenia wiedzy ekonomicznej, w tym przypadku — w momencie powstania
iistnienia , zagadki kursu terminowego — de facto chodzi o zasade CCT. Doktadne metodolo-
giczne wyjasnienie zasady Carry Trade i jej gtéwnych rodzajow podaja [Kral, Kovarik, 2011].
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Naukowe wyjasnienie kwestii powstania, a nastepnie istnienia feno-
menu CCT na konkretnym rynku finansowym i sposobu jego zyskownego
wykorzystywania mozliwe jest poprzez wyjasnienie korelacji —a wlasciwie
korelacji odwrotnej — pomiedzy , miedzynarodowym efektem Fishera”
i ,zagadka kursu terminowego”.

Podstawga ,, miedzynarodowego efektu Fishera” jest konstatacja (przez
rownanie I. Fishera), ze poziom kursu terminowego bedzie si¢ r6zni¢ od
kursu spot (na dany moment) o dyferencje w ich stopach procentowych
dla okreslonego czasu. Zazwyczaj bierze si¢ pod uwage 1 rok, ale moze by¢
on podzielony na krétsze okresy (w praktyce jest on bardzo czesto podzie-
lony na miesiace, a nawet na konkretnie okreslona ilos¢ dni). Waluta z niska
stopa procentowq bedzie aprecjowac z powodu nizszej inflacji w jednym
panistwie, a waluta o wyzszym oprocentowaniu bedzie spadac¢ z powodu
wyzszej inflacji w drugim panstwie. Zmiana kursu terminowego bedzie
doktadnie taka (obnizona o koszty transakcyjne) jak dyferencja pomiedzy
poziomem stép procentowych walut dwoch panistw. Gdyby tak nie byto, na
rynku natychmiast pojawiliby sie arbitrazysci i wykorzystaliby te roznice.

Na takiej teoretycznej podstawie do dzis oblicza si¢ terminowy kurs
walutowy, czyli zgodnie z formulq ,, migdzynarodowego efektu Fishera”.
Konstrukcja terminowego kursu walutowego na pierwszy rzut oka wyglada
logicznie i prawdziwie, ale niestety nie jest to prawda. W praktyce w diu-
gich okresach absolutnie nie funkcjonuje. W rzeczywistosci zaleznos¢ ta
jest w ok. 70% czasu zupeinie odwrotna.

Potwierdzit to nie tylko E. Fama, ale takze wielu innych ekonomistow,
i to dla réznych par walutowych [Kral, 2003; Brunnermeier i inni, 2008].
Okazuje sig, ze zmiana i poziom kursu walutowego dla momentu kursu
terminowego nastepuje doktadnie w odwrotnym kierunku albo w tym
samym, przy czym zmiana kursu znacznie odbiega (jest wigksza albo
mniejsza) od poziomu, jaki wynikatby z formuty ,, miedzynarodowego
efektu Fishera”.

Waluty NZD, RUR, HUF, PLN i wiele innych oraz ich oprocentowanie
w dtuzszych lub dtugich okresach (od 1 miesiaca do paru lat, w Polsceina
Wegrzech az 8 lat) jednoznacznie wskazywaly i wskazuja do dzisiaj, iz
fundamentalna konstrukgja kursu terminowego w praktyce nie funkcjonuje
(kursy walutowe bowiem zachowuja si¢ odwrotnie). W praktyce w ok. 70%
przypadkéw dochodzi de facto do tego, co E. Fama nazwat ,, zagadka kursu
terminowego”. Zamiast spadku kursu walutowego (stanowisko I. Fishera)
przeciwko mocniejszej walucie (gléwnie gospodarek swiatowych z niskim
poziomem stdp procentowych) i niskiego oprocentowania, kurs walutowy
waluty slabszej:
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— jest pewny (ksztaltuje si¢ na tym samym poziomie) w stosunku do

silnej i nisko oprocentowanej waluty,

— nawet umacnia si¢ przeciwko walucie z nizZszym oprocentowaniem.

Matematycznie i ekonomicznie wyjasnia to nastepne podejscie:

W pierwszym przypadku znawca CCT zainwestuje w stabsza walute,
osiagajac nadzwyczajny zysk w wysokosci rédznicy w stopach procento-
wych pomiedzy oprocentowaniem dwoch walut w konkretnym okresie (1Y,
3M, 6M, ale takze O/N’). Kwantyfikacje zysku matematycznie wyraza wzor:

Zyr=IRywo — IRno (D
gdzie:
Znr — zysk z réznicy w stopach procentowych,

IRyo — stopa procentowa waluty wyzej oprocentowane;j,
IRy — stopa procentowa waluty nizej oprocentowane;.

W drugim przypadku inwestor na takiej walucie wygeneruje dwa
rodzaje zysku:
1) analogiczny jak w pierwszym przypadku (opisanym powyzej),
tj. w wysokosci roznicy pomiedzy stopami procentowymi walut,
2) zysk w wysokosci roznicy pomiedzy kursem walutowym na poczatku
i konicu okresu inwestycyjnego, czego matematycznym wyrazem jest
WZOT:
Zyw=PKWy - PKWy )
gdzie:
Zaw — zysk ze zmiany kursu walutowego,

PKW,4 — poziom kursu walutowego na poczatku okresu inwestycyjnego,
PKW,; — poziom kursu walutowego na koniec okresu inwestycyjnego.

Kolejnym narzedziem metodologicznym wykorzystanym w niniejszym
artykule, a zarazem gléwna metoda badawcza, jest metoda analogii. Szcze-
golnie w odniesieniu do reagowania — analogicznego lub nie — rynkow
finansowych na decyzje centralnych instytucji panistwowych (Rada Poli-
tyki Pienigeznej w Polsce, Europejski Bank Centralny w strefie euro itd.)

7 W taki sposob w otoczeniu generalnie pozbawionym ryzyka mozliwe bylto uzyskanie
zyskow, np. w Szwedji i w Czechach w trakcie kryzysu finansowego (Szwecja, poczatek
lat 90. XX w., Czechy, maj 1997 r.). W tym czasie doszto w tych gospodarkach do wysokiej
podwyzki krétkoterminowych stép procentowych, o ponad 500% p.a. Zysk z 1-dniowej
lokaty (O/N) wynosit 500/365, tj. ok. 1,4% p.a., a zysk na 3 dni (od piatku do poniedziatku,
przy czym soboty i niedziele byty i sg dniami wolnymi od pracy, a tym samym nie sg objete
ryzykiem) wynosit 5,2% p.a. (chodzilo o lokaty w wielkich miedzynarodowych bankach).
Autor zna dwéch przedsiebiorcdw, ktérzy w tym czasie zarobili wysokie sumy (sytuacja
kryzysowa trwata w Czechach 1 miesigc).
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w zakresie prowadzonej przez nich polityki monetarnej (z punktu widzenia
ich wptywu na poziom kursu walutowego).

Otwartym pytaniem badawczym pozostaje mozliwos¢ wykorzystania
metody analogii dla prawidlowego przewidywania zachowywania si¢
rynkow finansowych takze w nastepnym okresie. W tym przypadku chodzi
o powtarzalno$¢ tych samych warunkéw makroekonomicznych.

Jak podaje literatura, badania prowadzone w tym obszarze wielokrot-
nie potwierdzily, ze decyzje te (utrzymywanie istniejgcego poziomu stop
procentowych bez zmian, ich podwyzszenie albo obnizenie) w wielu przy-
padkach sg bardzo precyzyjnie mozliwe do przewidzenia, a to dzieki duzej
ilosci wskaznikéw makro- i mikroekonomicznych wykorzystanych przez
instytucje centralne w celu uzyskania jak najbardziej rzetelnego obrazu
o stanie zarzadzanej przez nich gospodarki. Wskazniki te sa publiczne
i dostepne dla wszystkich uczestnikow rynku finansowego. Tylko nadzwy-
czajne, wyjatkowe sytuacje rynkowe moga doprowadzi¢ do nieoczekiwa-
nych (i nieprzewidywalnych) zmian w polityce monetarnej (np. w 2001 .
atak na World Trade Center w Nowym Jorku, katastrofy naturalne itd.).
A tych jest niewiele (ok. 1-5%).

Empiryczne badania pokazaty analogiczne reagowanie rynkéw finan-
sowych na powyzej opisane zmiany w polityce monetarnej (decyzje
o poziomie stdp procentowych). Rynki w takich przypadkach zachowuja
si¢ przewidywalnie w 70-95%. Jest to bardzo wysoki i znaczacy wynik,
a dla znawcéw CCT oraz funkcjonowania ,,zagadki kursu terminowego”
jest to wiedza o bardzo wysokim prawdopodobienistwie analogicznego
zachowywania si¢ konkretnego rynku finansowego w przysztosci. Wta-
$nie te wiedze w swojej dziatalnosci systematycznie wykorzystuja tzw.
arbitrazysci statystyczni [Wong, 1993, s. 9-10].

Jako pomocnicze i uzupelniajace metody badawcze wykorzystano takze
analize fundamentalna oraz analize techniczna [Murphy, 2004] (szcze-
goélnie liczby Fibonacciego dla wyznaczenia punktu minimalnego kursu
PLN/EUR po referendum w sprawie Brexitu oraz w okresie kryzysu wokot
Trybunatu Konstytucyjnego w Polsce w kombinacji z wynikami wyboréw
prezydenckich w USA, a takze dla okreslenia pozioméw odwrotnego
ruchu kursu PLN).

Wyniki badan analizy fundamentalnej oraz analizy technicznej wielo-
krotnie (w duzej ilosci przypadkéw w okresach ubiegtych) potwierdzaja
stusznos¢ i adekwatno$¢ metod wykorzystanych w tym artykule®.

8 Oczywiscie wylacznie w przypadku, gdy w gospodarce (narodowej lub swiatowej) ist-
nieja te same lub bardzo podobnie warunki jak w poréwnywanym okresie w przeszlosci.
Dopoki warunki te sa podobne lub takie same i sg pewne dla dtuzszego okresu w przyszto-
$ci, we wszystkich przypadkach rynki finansowe reaguja na takie zmiany jednoznacznie
i przewidywalnie.
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Dla znawcéw CCT bardzo istotne jest tez posiadanie wiedzy o oto-
czeniu gospodarczym, a takze wiedzy o punkcie cyklu gospodarczego
gospodarek, ktdrych waluty rozwazane sg przez nich z inwestycyjnego
punktu widzenia. Wazna jest takze wiedza na temat spodziewanego (ale
o wysokim stopniu prawdopodobienistwa) kierunku zmiany kursu walu-
towego rozwazanej waluty.

1. Przeprowadzone badania i ich wyniki

Oczywiscie, znawcy tej wielkiej tajemnicy i prawdy probuja ja wyko-
rzystac¢ dla realizowania swoich zyskéw. W rzeczywistosci wykorzystuja
te wiedze przeciwko uczestnikom rynku walutowego nieposiadajacym
speqjalistycznej wiedzy na temat , zagadki kursu terminowego”.

Dla ekspertow CCT gltéwnym zadaniem i potrzeba jest ustalenie:

— jednoczesnego stanu i punktu otoczenia gospodarczego i politycz-

nego, w ktdrym znajduje si¢ analizowana gospodarka,

— kierunkéw zmian kurséw walutowych w przysztosci na podstawie
przewidywanej ewolucji ekonomicznej i politycznej w danym kraju.

W praktyce istnieje mozliwo$¢ relatywnie szybkiego oraz precyzyjnego
wskazania powyzszych informacji na podstawie:

— poziomu stdp procentowych oraz ich oczekiwanej ewolucji (brak
zmiany, ich wzrost lub spadek) dla okreslonych walut (w tym przy-
padku PLN/EUR lub PLN/USD),

— glownych wskaznikéw makroekonomicznych (stopa procentowa,
poziom bezrobocia, inflacja, poziom i zmiana PKB, bilansu ptatni-
czego, budzetu panstwa) i ich predykgji.

W dalszej czesci niniejszy artykut obejmuje analize tylko pierwszego

z wymienionych czynnikéw — poziomu stop procentowych. Czynnik ten
jest bowiem podstawa istnienia ,, miedzynarodowego efektu Fishera” oraz
,zagadki kursu terminowego”.

Badania zostaly przeprowadzone na podstawie danych o dziennych
kursach walutowych zaczerpnigtych ze stron internetowych www.bar-
chart.com, www.money.pl i innych. Analiza dotyczyta:

— poziomu stép procentowych walut PLN, EUR i USD w okreslonym

czasie,

— konkretnych dni podjecia decyzji przez Rade Polityki Pienieznej
(RPP) o poziomie stop procentowych w Polsce,

- wplywow politycznych (wybory prezydenckie w USA, referendum
Brexit, kryzys Trybunatu Konstytucyjnego).

Na podstawie powyzszych danych i czynnikdw zostaly zbudo-

wane wykresy. Za ich pomoca wskazano przebieg analizowanych kur-
sow walutowych oraz momenty, w ktorych wystapity istotne czynniki
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makroekonomiczne (polityka monetarna) i/lub polityczne. Nastepnie
przedstawiono wpltyw tych czynnikdw na kurs walutowy PLN/EUR oraz
PLN/USD.

1.1. Analiza poziomu stép procentowych walut PLN, EUR oraz USD

Analiza byta nastawiona na zbadanie, czy w okreslonych przedziatach
czasu istniala dyferencja w poziomie stop procentowych pomiedzy PLN
a walutami EUR i USD.

Poziom stop procentowych w Polsce byt analizowany na podstawie
danych o stopie referencyjnej NBP [http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/
dzienne/stopy.htm]. Od 2015 r. utrzymuje sie¢ ona na stabilnym poziomie
1,50% p.a. Jako gtowna stopa procentowa w strefie euro przyjeta zostata
tzw. MRO (main refinancing operations [http://www.ecb.europa.eu/stats/
policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html]).
Ta dla analizowanego okresu utrzymywata si¢ na poziomie rownym zero
- 0,00% p.a. Z kolei dla USA wykorzystano stope procentowa okreslana
jako federal funds rate. Do 14 grudnia 2016 r. ksztattowata si¢ na poziomie
0,25-0,50% p.a., 14 grudnia 2016 r. zostala podwyzszona o 0,25% p.a.,
a w dniu 15 marca 2017 r. ponownie wzrosta o 0,25% p.a.

Na podstawie powyzszych danych, za pomoca wykresow (rys. 11 2),
przeprowadzono badanie, ktore pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy —
a jezeli tak, to w jakiej wysokosci — wystepuje réznica pomiedzy wymie-
nionymi stopami procentowymi w dowolnym punkcie okreslonego czasu.
Roéznica ta oznacza takze poziom zysku, ktory mogli uzyskac znawcy CCT,
oile w danym okresie kurs walutowy PLN/EUR lub PLN/USD ksztattowat
sie na tym samym poziomie’.

Rysunek 1. Poziom stép procentowych PLN i EUR w okresie
1.1.2016-31.5.2017

%_

1,5 PLN

ZYSK znawcdéw CCT

.

! } /. EUR

1.01.2016 1.01.2017 31.05.2017

1,07

0,5

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [www.barchart.com].

? Oczywiscie jest to zalozenie teoretyczne i w praktyce od 15 sierpnia 1971 r. taka sytuacja
nie ma miejsca. Skutki wyeliminowania zatozenia zostaty zweryfikowane w punkcie 3.2.
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Rysunek 1 potwierdza istnienie réznicy w stopach procentowych PLN,
EUR oraz USD i tez poziom zysku w okresie 1 roku z tej rdznicy.

Rysunek 2. Poziom stop procentowych PLN i USD w okresie
1.1.2016-31.5.2017

N @ N
(1):(7)2 _/ % ZYSK Z% ccT w///A
we..__ =

1.01.2016 14.12.2016 15.03.2017  31.05.2017

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [www.barchart.com].

Powyzsze wykresy jednoznacznie wskazuja na istnienie w dlugim
okresie réznic pomiedzy poziomami stép procentowych analizowanych
walut. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, odpowiadajac tym samym na
pierwsze pytanie badawcze, Ze w analizowanym okresie istniato przyjazne
otoczenie na rynkach finansowych w stosunku do powstania i istnienia
fenomenu CCT, a jej znawcy mogli te dtugo istniejaca sytuacje rynkowa
zyskownie wykorzystac.

1.2. Roznice w stopach procentowych a kurs PLN/EUR i PLN/USD

Kolejng rozwazana w badaniach kwestia jest zachowywanie si¢ kursu
PLN przeciwko EUR oraz USD w kontekscie wystepowania roznicy w sto-
pach procentowych (AIR) analizowanych walut w okre$lonym czasie.
Wyniki sg zaskakujace dla nieznawcow CCT (rys. 3).

Rysunek 3 wskazuje, w ktérych zakresach czasu znawcy CCT mogli
jednoznacznie osiggnac zyski ze zmiany kursu walutowego PLN/EUR na
podstawie roznicy AIR. W badanym przypadku takze chodzito o istnie-
nie warunkow dla powstania fenomenu CCT w ok. 70% okresu objetego
analiza.

Jaki byt z kolei przebieg kursu walutowego PLN/USD z punktu widze-
nia powstania fenomenu CCT w tej parze walutowej i potencjalne mozli-
wosci jego zyskownego wykorzystania przez znawcéw CCT? Wynik tej
czesci badan przedstawiono na rysunku 4.
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Rysunek 3. Kurs PLN/EUR z uwzglednieniem réznicy stop procentowych

euro 419 7% 41-2016 - 2-6-2017

AW

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [http://www.money.pl/pieniadze/nbparch/
srednie/].

Rysunek 4. Kurs PLN/USD z uwzglednieniem ro6znicy stop procentowych

dolar amerykanski 373 -4.33% 4-1-2016 - 2-6-2017

T 77
"
/ ZYSKCCT
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [http://www.money.pl/pieniadze/nbparch/
srednie/].

Analogicznie do poprzedniego rysunku powyzszy wykres wyraznie
pokazuje i potwierdza pozytywny wpltyw roéznicy w stopach procento-
wych (AIR) na zmiane kursu PLN/USD. Przedstawia takze obszary czasu,
w ktérych znawcy CCT mogli (i wielu z nich to wykorzystato) zrealizowac
swoje zyski walutowe. Wykres odzwierciedla rowniez poziom tego zysku
(koniec obszaru zysku powoduje ryzyko polityczne: w Polsce problem
Trybunatu Konstytucyjnego, w USA wybory).

Powyzsze wyniki potwierdzaja wysoki wplyw utrzymywanego dyfe-
rencjalu w stopach procentowych pomiedzy polska waluta a EUR i USD
na kurs walutowy zaréwno PLN/EUR, jak i PLN/USD.

1.3. Analiza decyzji RPP dotyczacych stopy procentowej na kurs PLN

Kolejna kwestia analizowang na potrzeby niniejszych badan jest wptyw
decyzji RPP podjetych w 2017 r. na kurs walutowy PLN, zaréwno w sto-
sunku do EUR, jak i w stosunku do USD.

Rada Polityki Pienigeznej w dniach 7 grudnia 2016, 11 stycznia 2017,
8 marca 2017, 5 maja 2017 r. podjeta decyzje o niedokonywaniu zmian
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w poziomie polskich stép procentowych, zachowujac w ten sposob sta-
bilna réznice pomiedzy oprocentowaniem PLN przeciwko EUR oraz USD.
Nalezy doda¢, ze na ostatniej sesji RPP potwierdzono niedokonywanie
podwyzki stopy procentowej przynajmniej do 2018 r.

Jak na te decyzje RPP reagowaty miedzynarodowe rynki walutowe (jaka
nastapita zmiana kursu walutowego PLN/EUR oraz PLN/USD)? Kolejne
wykresy (rys. 5 i 6) przedstawiaja zachowywanie sie rynkow.

Rysunek 5. Kurs PLN/EUR z uwzglednieniem dni decyzji ogloszonych
przez RPP

euro 417, -6.2%% 14-12-2016 - 31-5-2017

44104
. 43871
e Decyzje RPP
43548
432268
42003
42581
42258

Pewny trend umocnienia PLN
41935

srudzief styczen luty narzec kuiecief naj

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [http://www.money.pl/pieniadze/nbparch/
srednie/].

Rysunek 6. Kurs PLN/USD z uwzglednieniem dni decyzji ogloszonych
przez RPP

dolar amerykanski 374 -10.86% 14-12-2016 - 31-5-2017

e Decyzje RPP

Pewny trend umocnienia PLN

rudzien styczef luty marzec kuwieciefi maj

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [http://www.money.pl/pieniadze/nbparch/
srednie/].

Przedstawione wykresy wskazuja na bardzo duzy wptyw decyzji RPP
na kurs polskiej waluty. Ich efekty sa jednoznaczne i potwierdzaja utrzy-
mywanie dyferencjatu w stopach procentowych pomiedzy polska waluta
a EUR i USD. Na ich podstawie kurs PLN w niewielkim stopniu, acz-
kolwiek stale w nastepnym czasie rosnie, od poczatku 2017 r. aprecjacja
ta jest juz wyzsza o 5% (za 5 miesiecy). Wykresy potwierdzaja takze, ze
w przypadku braku innych bardzo istotnych dla rynkéw finansowych
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niespodziewanych czynnikéw (do tej pory w 2017 r. taka sytuacja nie
miata miejsca), gléwny wplyw na zmiane kursu walutowego PLN wynika
z istnienia diugotrwatej roznicy w stopach procentowych badanych walut.
1.4. Analiza wplywu czynnikéw politycznych na kurs PLN

1.4.1. Wplyw wyniku referendum ,Brexit”

Wplyw referendum ,Brexit” na kurs walutowy PLN byt jednoznaczny.
Po niespodziewanym wyniku w brytyjskim referendum od rana doszto
do glebokiego spadku oraz wahan kursu waluty polskiej w stosunku do
analizowanych walut swiatowych (EUR, USD). Te sytuacje najlepiej obra-
zuja dane z tego dnia (24.06.2016) w pordwnaniu do dnia poprzedniego:

Kurs zamknigecia w dniu poprzednim: 4,3534 PLN/EUR
Kurs po uzyskaniu informacji o wyniku referendum: 4,5337 PLN/EUR
Kurs minimalny w tym dniu: 45337 PLN/EUR
Kurs zamkniecia w tym dniu: 4,4248 PLN/EUR

Dla poréwnania przeanalizujmy tez zachowanie si¢ rynku finansowego
w dtuzszym okresie. Przedstawia go tablica 1.

Tablica 1. Kurs PLN/EUR

Kurs PLN/EUR | Dzieni ,Brexit” -1 | Dziei ,Brexit” 1 miesiac |
po , Brexicie
Kurs otwarcia 4,3731 4,3542 4,3527
Kurs minimalny 4,3860 4,5337 4,3675
Kurs maksymalny 4,3452 4,3369 4,3505
Kurs zamkniecia 4,3534 4,4248 4,3570

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Analogiczne wyniki do przedstawionych w tablicy 1 zanotowat kurs
PLN przeciw innym podstawowym walutom $wiatowym (oczywiscie
z wyjatkiem GBP).

Przedstawione zaleznosci jednoznacznie wskazuja na ekstremalnie silng
wrazliwos¢ kursu PLN - spadek w 1 dzien o ok. 5% — na podstawowe
inieoczekiwane zmiany w swiatowym otoczeniu politycznym i gospodar-
czym (rys. 7). Istnieje zatem niebezpieczenstwo wystepowania podobnej
wrazliwosci kursu PLN (deprecjacja kursu walutowego PLN) w przypadku
pojawienia si¢ analogicznych sytuagji.
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Rysunek 7. Wptyw Brexitu na kurs PLN/EUR

EUR/PLN (AEURPLN) - Barchart.com

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [http://www.barchart.com/forex/
quotes/"EURPLN/interactive-chart].

Wyjasnienie, dlaczego najnizszy poziom kurs PLN osiagnat przy pozio-
mie ponad 4,50 PLN/EUR jest bardzo proste. Na podstawie liczb Fibonac-
ciego mozna wskazad, ze kurs PLN spadl do poziomu, ktory doktadnie
przewidywat czynnik 1/1 z ciagu Fibonacciego: 100% i 100% (o ile % spadek,
o tyle % wzrost). Dla niektorych to cud, dla znawcédw liczb Fibonacciego
(na rysunku 8 znak L.F.) pewna i oczywista sytuacja.

Rysunek 8. PLN/EUR poziom liczb Fibonacciego 1:1

EUR/PLN (AEURPLN) - Barchart.com 100% L. F.

Ny

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [http://www.barchart.com/forex/
quotes/*EURPLN/interactive-chart].

1.4.2. Wybory prezydenckie w USA oraz kryzys wokét Trybunalu
Konstytucyjnego

Wybory prezydenckie w USA w kombinacji z politycznym sporem
wokot Trybunatu Konstytucyjnego w Polsce spowodowaly w grudniu
2016 1. osiagniecie przez PLN poziomu ponad 4,50 PLN/EUR. To jest znowu
dokfadnie do poziomu liczb Fibonacciego. W kolejnym okresie nastapito
umocnienie kursu, co jest nastepstwem istnienia ,,zagadki kursu termino-
wego” ijej wptywu na kurs PLN (przeciw EUR oraz USD - zobacz rys. 3
oraz 4).
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Zdaniem autora (a takze agentury ratingowej Moody’s) to wtasnie
powstanie i przebieg niepokoju politycznego stanowi gtowny czynnik,
ktéry spowodowat spadek kursu polskiej waluty od potowy do konca
2016 r. (z 4,20 PLN/EUR az do poziomu powyzej 4,50 PLN/EUR).

W niniejszym artykule nie zostata przeprowadzona kwantyfikacja mate-
matyczna tego problemu (nie jest to bowiem celem badawczym artykutu),
ale po obserwacji czasu powstania, a potem przebiegu kryzysu wokoét Try-
bunatu Konstytucyjnego (TK) w Polsce nalezy zwrdci¢ uwage na istnienie
ekstremalnie wysokiej korelacji pomiedzy tym kryzysem a poczatkiem
i koricem spadku kursu walutowego PLN (do konca 2016 r.). W takim
przypadku z punktu widzenia APT chodzi o dwuczynnikowy model;
pierwszym czynnikiem jest stopa procentowa, drugim —kryzys wokot TK
w pewnym okresie (rys. 9).

Rysunek 9. Wplyw kryzysu TK i wyboréw prezydenckich w USA na kurs
PLN/EUR (poziom liczb Fibonacciego 1:1)

EUR/PLN ("EURPLN) - Barchart.com
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [http://www.barchart.com/forex/
quotes/"EURPLN/interactive-chart].

1.5. Podsumowanie zachowan kursu walutowego PLN
Zaprezentowana analiza kursu PLN i jego wahan na skutek zaistniatych
zmian w otoczeniu polityczno-gospodarczym jednoznacznie wskazuje
na duza wrazliwos¢ i wystepowanie trzech gtownych zaleznosci:
1) dochodzi do szybkiej zmiany kursu PLN (w kazdym kryzysowym
przypadku jest to spadek kursu),
2) wystepuje przeeksponowane wahanie kursu PLN (poziom spadku
kursu nie odpowiada realnej sytuacji i kondygji polskiej gospodarki
— spadek kursu jest nieadekwatnie wysoki),
3) wahanie kursu PLN zauwazalne jest wylacznie w krotkim czasie
(1 dzien — 1 miesiac).
Do spadku kursu polskiej waluty z powodu wptywow politycznych
dochodzi zawsze dlatego, ze Polska i jej waluta naleza do grupy tzw.
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emerging countries i emerging currencies, tj. do grupy krajow rozwijajacych
sie. Dla takich panstw oznacza to, ze zawsze, gdy pojawi sie jakikolwiek
problem lub kryzys w gospodarce ich lub $wiatowej, dochodzi do odptywu
kapitalu obcego z tych panstw. Efektem tego jest spadek kursow walut
tych panstw.

Przyklady empiryczne z realnego zycia potwierdzaja, ze dokltadnie tak —
w okresie pojawienia si¢ kazdego z problemdéw lub kryzysow —zachowuje
si¢ takze kurs PLN. To jest pewny i jednoznaczny wynik, ktory jest odpo-
wiedzia na drugie pytanie badawcze i stanowi ostateczne podsumowanie
przeprowadzonych badan.

Przedstawione dane zestawione na wykresach potwierdzaja wskazane
zaleznosci dotyczace zachowywania si¢ kursu walutowego PLN w sytu-
acjach kryzysu politycznego. Poprzez synteze teoretyczna wynikow prze-
prowadzonych badant dokonano podsumowania, ktére wydaje sie by¢
niezwykle istotne dla znawcdéw, a tym samym uzytkownikow fenomenu
CCT. Obejmuje ono dwa podstawowe wnioski:

1. W przypadku wystapienia sytuacji kryzysowych kurs waluty pol-
skiej zawsze dewaluuje, a nawet nalezy doda¢, ze w nieadekwatnie
wysokim stopniu (ok. 5% w ciggu jednego dnia).

2. Po krotkim okreslonym czasie kurs PLN zawsze wraca do poziomu
swojej wartosci poprzedniej™.

2. Dyskusja

Analizujac przeprowadzone badanie, zwolennicy Arbitrage Price The-
ory (APT) moga mie¢ watpliwoéci i moga zadac pytanie: dlaczego bada-
nia zostaty przeprowadzone z wykorzystaniem tylko jednego lub dwdéch
wskaznikow (poziom stdp procentowych i moment decyzji instytucji pan-
stwowych odpowiedzialnych za zarzadzanie stopami procentowymi w ich
krajach).

Wptyw powyzszych czynnikdéw mozna badac¢ na przyktad przy wyko-
rzystaniu APT. Takie badanie jednak nie byto celem niniejszego artykutu.
Oczywiscie autor uwaza, ze ich przeprowadzenie moze przyniesc jeszcze
bardziej precyzyjne wyniki w analizowanym obszarze wiedzy ekonomicz-
nej. Cel niniejszego artykutu w zamierzeniu byt i jest bardziej ograniczony,

10 Wykorzystanie powyzszych stwierdzen przez znawcéw CCT w konsekwencji spowoduje
zajmowanie przez nich dlugich pozycji otwartych w kierunku przysztego umocnienia si¢
waluty polskiej, a krotkich przeciw walucie EUR lub/i USD w momencie maksymalnego
spadku waluty polskiej, czyli w momencie zaistnienia maksymalnego poziomu warunkoéw
kryzysowych (poprzez wykorzystanie metod analizy technicznej — MACD, linii wsparcia
i/lub oporu itd.).
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dlatego autor zajmowat sie obserwacja i analiza wylacznie wybranych par
walutowych (PLN/EUR, PLN/USD)".

Majac na wzgledzie przedstawione powyzej mozliwe do zastosowa-
nia inne metodologiczne i merytoryczne podejscia do przeprowadzenia
badan w prezentowanym obszarze, autor wyraza opinie, iz wykorzystane
w artykule podejscie zajmuje si¢ fundamentalnie gtéwnymi cechami feno-
menu CCT (stopy procentowe i gléwne przyczyny ich zmiany w badanym
okresie). Badanie zostato przeprowadzone na podstawie metody wykre-
sowej (bardzo rzadko wykorzystywanej w tym obszarze) oraz z tak prze-
prowadzonych badan uzyskano wyniki, ktére w ok. 70% analizowanego
okresu potwierdzaja jednak powstanie przyjaznego otoczenia dla CCT,
prawidfowy wybor gtéwnych czynnikow wptywajacych na przebieg kursu
walutowego PLN przeciw EUR oraz USD, oraz ich duzy wptyw na zmiany
kursu polskiej waluty przeciw walutom EUR i USD.

Z tego powodu autor uwaza:

1) za naukowo adekwatne podejscie wykorzystane w przedstawionej

metodologii badan,

2) ze uzyskana zdolnos¢ wypowiedzi wynikow jest bardzo wysoka
(nalezy zauwazy¢, iz dla znawcéw CCT absolutnie wystarczajace
dla osiagania zyskow z transakcji jest stosowanie tylko kierunku
ruchu kursu walutowego, nie jest im natomiast potrzebna jego pewna
kwantyfikacja na poziomie 0,01-10%),

3) osiagniete wyniki badan dla znawcéw i uzytkownikéw zasady CCT
sq bardzo wartosciowe i maja dla nich bardzo wysokie znaczenie
naukowe.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania empiryczne pokazaty i pozwolily stwierdzi¢
wystepowanie przyjaznego otoczenia makroekonomicznego w analizowa-
nym 17-miesiecznym okresie (od poczatku 2016 r. do 31.05.2017) pomiedzy
gospodarka Polski a gospodarka USA i strefy euro. Badanie przeprowa-
dzone z punktu widzenia powstania i wystepowania fenomenu Currency
Carry Trade stwierdzito takze, ze w okresie objetym analiza istniata realna
mozliwos$¢ wykorzystywania tego fenomenu dla osiggania zyskow przez
znawcow CCT przy wykorzystaniu PLN.

To dlatego, ze istnialy trzy gtéwne czynniki niezbedne do dtugotermi-
nowego wystepowania zasady CCT:

' Oczywiscie mozliwe jest przeprowadzenie podobnych badan dla innych par waluto-
wych, jednak zdaniem autora nalezatoby przyja¢ inny horyzont czasowy badan, a takze
uwzglednic inne czynniki.
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— istniejaca réznica pomiedzy stopami procentowymi PLN przeciw
EUR i USD,

— stabilna polityka monetarna bankoéw centralnych wszystkich trzech
panstw (ECB, FED, RPP BNP) utrzymujaca poziom stop procento-
wych (PLN na poziomie 1,5%, ECB na poziomie 0% i FED na pozio-
mie 0,5% p.a.) w calym badanym okresie,

— stabilny i bardzo mocno przewidywalny wzrost PKB dotyczacy anali-
zowanych gospodarek (a na tej podstawie i przewidywalny kierunek
zmian kurséw walutowych).
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Streszczenie

Artykut prezentuje wyniki badan empirycznych wykorzystujacych pierwotne
dane - kursy walutowe PLN/EUR oraz PLN/USD — na pytanie badawcze: czy
w gospodarce polskiej w okresie 01.01.2016-31.5.2017 istnialo przyjazne otoczenie
dla powstania i dtuzszego utrzymania sie Currency Carry Trade. Odpowiedz na
to pytanie decyduje o optymalnym doborze rodzaju instrumentéw zarzadzania



22 Milos Krdl

ryzykiem walutowym wykorzystywanych przez eksporteréw, importeréw, kre-
dytodawcéw oraz kredytobiorcéw, ktdrzy w ramach swojej dziatalnosci realizuja
transakcje wyrazone w walucie obcej. Badanie przeprowadzono w stosunku do
kurséw walutowych i stop procentowych przy wykorzystaniu metody wykreso-
wej. Wyniki badan jednoznacznie wskazuja jednak na istnienie takiego otoczenia
dla dtugich okreséw (praktycznie 100% w catym 2017 r.) i poza tym —na konkret-
nych wykresach — wskazuja rodzaje i ilos¢ zyskéw, ktore zrealizowali znawcy
Currency Carry Trade na podstawie wiedzy o tym fenomenie i jego prawidlowym
wykorzystaniu.

Stowa kluczowe
miedzynarodowy efekt Fishera, zagadka kursu terminowego, ryzyko walutowe

Polish economic environment in the context of Currency Carry Trade
in the period from 1.01.2016-31.05.2017 — impact on the exchange rate
of PLN/EUR and PLN/USD (Summary)

The article presents the results of empirical studies using the raw data —exchange
rates PLN / EUR and PLN / USD - to answer the question of whether the Polish
economy in the period of 1.01.2016-31.05.2017 had a friendly environment for
the emergence and holding out in longer term of the Currency Carry Trade. The
answer to this question decides on the optimal choice of currency risk management
instruments used by exporters, importers, lenders and borrowers who carry out
transactions in foreign currency as part of their operations. The study was con-
ducted in relation to exchange rates and interest rates, using the graph method.
The results of the study clearly point out the existence of such an environment for
long periods (practically 100% throughout 2017) and, on specific graphs, indicate
the types and amounts of profits achieved by Currency Carry Trade experts on
the basis of knowledge of the phenomena and its proper use.

Keywords

International Fisher Effect, Currency Carry Trade, Currency Risk
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Kapitaly pieniezne a rozwoj
Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie

Wstep

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie miata juz swdj ,,srebrny”
jubileusz, w ramach ktérego starano si¢ mowic i pisa¢ o tej instytucji
w samych superlatywach. Rozwdj jej jest dynamiczny. Dynamika ta jest
szczegodlnie widoczna w rozwiazaniach technologicznych i organizacyj-
nych funkcjonowania wskazanej instytucji. Wprowadzono miedzy innymi
bardzo wydajny i nowoczesny system notowan gieldowych, stworzono
grupe kapitalowa, zainicjowano i rozwinieto notowania derywatow,
zaczeto upowszechniac¢ krotka sprzedaz, wzbogacono mozliwosci anali-
tyczne przez szeroka strukturalnie grupe indeksow gietdowych.

Wskazniki funkcjonowania gieldy nalezy rozpatrywac dualnie. Kapi-
talizacja GPW systematycznie wzrasta. Skladajq si¢ na to wzrosty cen
rynkowych waloréw, ale takze debiuty spotek. Odmienne opinie dotycza
rozwoju plynnosci gietdy. Wydaje sig, ze jest ona niewystarczajaca, co
znajduje odbicie w niskich wolumenach obrotu. Wysoka warto$¢ obrotow
gieldowych umozliwia spetnianie przez opisywana instytucje natozonych
na nia zadan oraz funkgji.

Interesujace wydaja si¢ rozwazania dotyczace , pierwotnych” wyznacz-
nikow plynnosci gietdy. Nalezy je zaliczy¢ do fundamentu budujacego
rozwoj instytucji. Wzmiankowany fundament to przede wszystkim wolne
kapitaly pieniezne oraz stosunek potencjalnych inwestoréw do ryzyka.
Wydaje sig, ze sa to jedne z podstawowych powodow niskiej ptynnosci
rodzimego parkietu. Stad celem artykutu jest przyblizenie wspodtzalezno-
$ci miedzy dochodem zaoszczedzonym gospodarstw domowych, ktéry
w czesci moze stac sie kapitalem pienieznym, a ptynnoscia Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, z uwzglednieniem subiektywizmu decyzji
alokacyjnych.

Podstawowa metodq badawcza opracowania jest analiza opisowa oraz
analiza przyczynowo-skutkowa z elementami statystyki opisowe;j.

* Dr, Katedra Polityki Pienieznej i Rynkéw Finansowych, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan, elzbieta.brozbar@ue.poznan.pl
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Tematyke artykutu ograniczono do gietldowego rynku polskich akcji
w latach 2010-2016. We wskazanym zakresie czasowym mieszcza si¢ dzia-
fania GPW majace na celu zwigkszenie ptynnosci obrotu.

1. Funkcje gield pienieznych

Gielda pieniezna, potocznie nazywana gietda papieréw wartosciowych,
jest instytucja, ktéra koncentruje w rozwinietych gospodarkach gros obro-
tow kapitatem pienieznym. Stanowi ona rodzaj rynku formalnego. Wynika
z powyzszego, ze jej dzialalnosc jest ograniczona regulaminem, a zebrania
kupujacych i sprzedajacych odbywaja sie regularnie w okreslonym czasie
1 miejscu.

Definicje gieldy pienieznej konstytuuja jej cechy. Pierwsza z nich okresla,
ze przedmiotem obrotu gieldowego sa zamienne papiery wartosciowe. Ich
znamienng cechg jest wzajemna zamienialnos¢ bez zadnej straty. Doku-
menty takie nosza miano waloréw. Kolejna cecha wskazuje, ze gietdy
nalezy taczy¢ z okreslonym miejscem, odpowiednia strukturg organiza-
cyjna i infrastruktura techniczna [Debski, 2016]. Istotne jest rowniez to,
ze handel gietdowy odbywa si¢ wedtug okreslonych zasad zawartych
w regulaminie gieldy, w odpowiednich przepisach prawa oraz prawach
zwyczajowych (uzansach) przyjetych jako obowiazujace na danym rynku.

Nie bez znaczenia dla definigji gieldy jest ksztaltowanie si¢ cen transak-
¢ji w sposdb wolnorynkowy, w drodze samodzielnego aktu, na zasadzie
spotkania si¢ podazy z popytem. Wiasnie ustalanie cen papieréw warto-
$ciowych, dopuszczonych do obrotu gietldowego, stanowi podstawowe
zadanie gieldy pienieznej. Czynno$¢ ta jest realizowana przez te instytucje
dzieki statej koncentracji podazy i popytu na walory.

Sposrdéd wielu wymienianych funkgji gietd dwie zasadnicze zamykaja
sie w stwierdzeniu, Ze zapewniajq one wolny obrét kapitalami pieniez-
nymi oraz stanowia miejsce finansowania nowych przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych. Z tych pierwotnych zadan wynikaja nastepne funkcje, bedace
pochodnymi wymienionych.

Z makro- i mikroekonomicznego punktu widzenia gietda umozliwia
efektywny transfer kapitalu dzigki utrzymaniu ptynnosci waloréw, t;.
mozliwosci transformacji wierzytelnosci finansowej na forme najbardziej
ptynna, czyli pieniadz, badz tez zamiany jednych waloréw na inne. Opi-
sywane operacje przyczyniaja si¢ do wzrostu liczby i wielko$ci transakgji.
Na tak zdefiniowana plynnos¢ istotny wplyw wywiera ilos¢ papierow
warto$ciowych dopuszczonych do notowan, ich rodzaj, a takze przejrzyste
upowszechnianie informacji gieldowych kierowanych do szeroko pojetej
publicznosci. Ostatnim warunkiem oddziatywajacym na ptynnosc lokat
gietdowych jest zapewnienie bezpieczenistwa obrotu, ktére ma upewnic
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inwestora o prawidtowym dokonywaniu transakcji na gieldzie. Z tego
powodu panstwo sprawuje nadzdr nad rynkiem papieréw wartosciowych,
wprowadzajac regulacje prawne oraz powotujac odpowiednie instytucje
nadzorczo-rozliczeniowe.

Kolejnym zadaniem gieldy jest alokacja kapitatu, ktéry moze by¢ inwe-
stowany na gieldzie badz w alternatywny, atrakcyjniejszy dla publicznosci
Sposob.

Gielda przyczynia si¢ roéwniez do mobilizacji kapitatu, co oznacza,
ze tezauryzowany pienigdz moze by¢ ,uruchomiony” na zakup walo-
row. Funkcja mobilizowania kapitatu nazywana jest inaczej handlowa
[Gruszczynska-Brozbar, 2002]. Wynika to z konstatacji, ze istnieje Scista
wspotzaleznos¢ miedzy takowa a dokonywaniem transakcji papierami
wartosciowymi. Istotny wptyw na spetnienie funkcji handlowej wywiera
motyw spekulacyjny. Hipoteza ta oparta jest na przypuszczeniu, ze trans-
akgje kupna-sprzedazy nie musza by¢ zawierane w celu zagospodarowania
czasowo wolnych funduszy, ale moga stuzy¢ realizacji zysku na réznicy
kursowej. Gielda umozliwia wigc przeprowadzanie transakcji spekulacyj-
nych. Przyczyna ich finalizowania sa najczesciej waskie analizy informacji
czastkowych badz pogtoski.

Gielda, wedlug wybranych ekonomistéw, jest barometrem gospodarki,
czyli odzwierciedla jej kondycje. Praktyka rynku pozwala poczynic¢ obser-
wagje, z ktdrej wynika, Ze instytucja ta jest barometrem gospodarek, ale
- jak sie wydaje — rozwinietych, a najczesciej wiodacej [Gruszczynska-
-Brozbar, 2017].

2. Kapitaly pieniezne i subiektywizm decyzji alokacyjnych jako
pierwotne uwarunkowania plynnosci gietldowej

Zaangazowanie kapitalowe podmiotu w alokacje za posrednictwem
gietdowego rynku akcji uzaleznione jest od wielu czynnikéw. Autorka
opracowania okresla je jako wewnetrzne badz konieczne i zewnetrzne.
Do pierwszych z nich zaliczono samo posiadanie kapitaléw pienieznych,
a takze stosunek podmiotu do ryzyka, umozliwiajacy wejscie na gielde.
Jezeli zostana one spetnione, wéwczas alokujacy podejmuje decyzje o zaku-
pie waloréw w oparciu o analize zrédet ich ryzyka i r6znych metod ana-
litycznych. Istotne wydaja sie takze czynniki behawioralne, do ktérych
juz od lat 50. ubiegtego stulecia zaliczano snobizm, zwyczaj, tradycje,
nasladownictwo, ,,wyczucie sytuacji” itp. [Robinson, 1958]. Jak wczes-
niej wzmiankowano, uwage badawcza postanowiono skoncentrowac na
wyznacznikach koniecznych (wewnetrznych).

Odniesieniem do okreslenia kapitatu jest dochdd, bedacy wartoscio-
wym efektem gospodarowania. W niniejszym opracowaniu postanowiono
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zdefiniowacd go jako strumien warto$ci przyptywajacy do gospodarujacego
podmiotu w okreslonym czasie. Pojecie strumienia wprowadzono do nauk
ekonomicznych na okreslenie przeptywu wartosci w czasie. Elementami
sktadowymi tak pojmowanego strumienia jest zasob wartosci, ruch i czas.
Dochdd jest wiec kategorig dynamicznag i podlega wielu dezagregacjom
w zaleznosci od przyjetego kryterium podziatu.

Drugim istotnym wyznacznikiem przyblizajacym do pojecia kapitatu
jest majatek. Majatek rozni si¢ od dochodu innym powigzaniem z momen-
tem czasu, poniewaz nie jest to strumien wartosci, lecz stan tego strumienia
w Scisle okreslonym czasie. Majatek jest wiec traktowany w kategoriach
zasobu. Ta cze$¢ majatku, ktora przeznaczona jest do przynoszenia stru-
mienia nowych warto$ci, nazywana jest kapitatem [Hicks, 1978].

Kapitat w naukach ekonomicznych rozpatrywany jest dualnie. Wybrani
ekonomisci postrzegaja go w kategoriach rzeczowych. Za$ inni jako fun-
dusz, jako prawo do rozdysponowania go w aktywa i otrzymywania
z niego dochodu. Pierwszych zalicza si¢ do tzw. materialistow. Z kolei
drugich do ,funduszowcow” [Blaug, 1995]. Tresci artykutu osadzone sg
w funduszowym podejsciu do pojecia kapitatu. Kapitatem jest wiec takze
lokata jednodniowa, tygodniowa i miesieczna. Zaliczane sg one do rynku
kapitaléw pienieznych. Klasyfikacja ta nie ma charakteru technicznego,
rozdzielajacego kapitaly ze wzgledu na czas trwania lokaty, lecz charakter
funkcyjny. Funkcja kapitatu jest przynoszenie strumienia nowych wartosci.

Kapitat nalezy do poje¢ dynamicznych i przyjecie go w takiej formule
do wyodrebniania struktur rynkowych pozwala wydzieli¢ z rynku kapi-
tatowego rynek kapitaléw rzeczowych oraz rynek kapitaléw pienigznych.
Pierwszy z nich ma charakter zasobowy, za$ drugi strumieniowy.

Rynek kapitatéw pienieznych dzieli si¢ na rynek krotkoterminowych
kapitaléw pienieznych, potocznie nazywany pienieznym, oraz na rynek
diugoterminowych kapitatéw pienieznych, okre$lany w nazewnictwie
anglosaskim jako inwestycyjny [Darst, 1981]. Instytucja tego rynku jest
gielda, za ktorej posrednictwem nastepuje zamiana wolnych kapitatow
pienieznych w kapitaly zwigzane, np. akcyjne, obligacyjne.

Wejscie na rynek kapitatow pienieznych mozliwe jest, gdy jednostka
posiada wolne kapitaty pieniezne, tj. srodki, ktére moze przeznaczy¢ do
przynoszenia strumienia nowych wartosci, stad konieczne wydaje sie
rozpatrzenie sktadnikow dochoddéw osobistych alokujacych. Dyspozy-
cyjne dochody osobiste stanowig réznice miedzy dochodami osobistymi
a ptatnosciami podatkowymi i niepodatkowymi. Pierwsza wynikajaca
z tego rOwnania zaleznos¢ informuje, ze dochody do dyspozycji wzrosna,
jezeli beda podlegac aprecjacji dochody osobiste badz (i) obnizone zostana
platnos$ci podatkowe i niepodatkowe. Tematyka artykutu nie obliguje do
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poszerzenia tej tematyki, tym bardziej ze osadzona jest ona w skompliko-
wanej materii mechanizmu funkcjonowania gospodarki i podziatu dochodu
narodowego. Uwage analityczng postanowiono ukierunkowac na podziat
dyspozycyjnych dochoddw osobistych ze wzgledu na sposob ich wykorzy-
stania. Wydziela si¢ wowczas sktadniki jego sumy, czyli dochdd skonsu-
mowany i dochod zaoszczedzony. Wynika z tej zaleznosci, ze oszczednosci
pojawiaja si¢ wowczas, gdy podmiot nie ,przejada” catych dochodéw
dodatkowo, nie zadtuza sig, co powoduje kreacje oszczednosci ujemnych.

Literatura przedmiotu wskazuje na wielorako$¢ wyznacznikdéw oszczed-
nosci, poczawszy od tych, ktére opisywali klasycy, uwazajacy, ze wzmian-
kowany poziom uzalezniony jest od stopy procentowej, a zaleznos¢ ta jest
wprost proporcjonalna, az po teorie oparte na efekcie bogactwa, inflacji,
statych niepewnych dochodéw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wiodacym
czynnikiem majacym bezposredni wplyw na wartos¢ oszczednosci jest
wyznacznik dochodowy. Propagatorem takiej tezy byt ].M. Keynes, kto-
rego spostrzezenia znalazly konsensus wsrdd wiekszosci ekonomistow.
Wedtug tej teorii oszczednosci rosng wraz z dochodem, co sprowokowato
do konstatacji, ze bogaci oszczedzajq wiecej [Keynes, 1956].

Spelnienie pierwszego z warunkow koniecznych pozwala skoncentro-
wac uwage na drugim z nich. Wyznacznik ten osadzony jest w subiekty-
wizmie decyzji alokacyjnych. Zagadnienie to powigzane jest z wyborami
dokonywanymi w warunkach niepewnosci. Uwaza sig, Ze pojecie uzy-
tecznosci wywodzi si¢ z teorii konsumpgji, w rzeczywistosci towarzyszy
ono wszedzie tam, gdzie wystepuje akt wyboru. Ten fakt wyboru jest
stwierdzeniem uzytecznosci, a towarzyszaca temu wyborowi preferencja
psychiczna jest uzytecznoscia [Taylor, 1947]. Oznacza to, ze stwierdzeniem
uzytecznosci jest kupno badz sprzedaz waloru, a caty niekiedy skompli-
kowany proces decyzyjny wynika z wyobrazenia uzytecznosci aktywa
(np. predykgdji stopy zwrotu).

Uzyteczno$ci nadaje si¢ cechy wzglednosci, relatywizmu, subiektywi-
zmu, a ze wyobrazenie o niej nastepuje przed podjeciem wyboru, to uwaza
sig, ze jest ona preferencja [Taylor, 1947].

Kontynuujac watek wyboréw dokonywanych w warunkach niepew-
nosci, nalezy stwierdzi¢, ze analizowane sa rézne funkcje uzytecznosci.
Ekonomisci dyskutuja o funkcji uzytecznosci bogactwa, pienigdza, inwe-
stydji, ale takze stopy zwrotu [Haugen, 1996].

Jedna z cech funkcji uzytecznosci, rozwazanej w warunkach niepewno-
Sci, jest jej malejaca uzytecznos¢ krancowa. Nie przysparza ona klopotow
,diagnostycznych” w ramach analizy preferencji w warunkach pewno-
$ci, czyli na rynku dobr konsumpcyjnych. Zjedzenie kolejnych czekolad
przynosi coraz mniejsze zadowolenie z konsumpgji dodatkowej tabliczki.
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Natomiast trudno sobie wyobrazi¢, znamienne dla kryteriéw wyboru
w warunkach niepewnosci, coraz mniejsze zadowolenie z dodatkowych
przyrostdw bogactwa badz tez stopy zwrotu z waloru. Niestety inwestor,
ktory chce aprecjonowac swoje dochody przy okreslonym poziomie kapita-
to6w, musi ponosi¢ ryzyko. Stad w jego subiektywnych kryteriach wyboru
jestuwzgledniona oczekiwana stopa zwrotu i ryzyko jej osiggniecia [Jajuga,
Jajuga, 2017]. ,,Spokojny sen” zwigzany jest z ulokowaniem pieniagdza
na lokacie bankowej. Natomiast wybdr rynku akgji, o réznym poziomie
dyspersji zmian kurséw, z podziatem na walory kwalifikowane w $wie-
tle drzewa inwestycyjnego od pnia przez gatezie do bombek, wymaga
przejscia na coraz wyzsze poziomy ryzyka zwiazanego z osiagnieciem
oczekiwanej stopy zwrotu. Alokujacy moze akceptowac jeszcze wyzsze
ryzyko, podejmujac decyzje o wejsciu np. na rynek wybranych derywatow.

3. Plynno$¢ GPW w Warszawie w Swietle warunkow
koniecznych

Funkcjonowanie gield pienieznych oraz ich rozwdj analizowane sg przez
pryzmat spetnianych przez nie funkgji, czego wyrazem moze by¢ wartos¢
wskaznikéw gietdowych. Oprécz miernikow znajdujacych zastosowa-
nie przy podejmowaniu decyzji alokacyjnych wystepuje szeroka grupa
wskaznikow informujacych o jej znaczeniu w gospodarce. Zaliczy¢ do
nich mozna kapitalizacje oraz wartos$¢ obrotdw. Istotna waga poznawcza,
oprocz wymienionych, pokiadana jest we wskaznikach koncentracji oraz
kapitalizacji do PKB (powinna ksztaltowac si¢ powyzej 40%) i ptynnosci.
Wskaznik koncentracji informuje o obrotach akcjami pigciu spétek w cato-
$ci obrotow. Nalezy zaznaczy¢, ze jego warto$¢ przekraczajaca 60% moze
zagrozi¢ ptynnosci na rynku gieldowym [Gruszczynska-Brozbar, 2017].
Do pozostatych wskaznikow ptynnosci obrotu zalicza sie miedzy innymi:
warto$¢ i wolumen obrotu, liczbe transakcji, wskaznik obrotéw, wskaznik
akcji w wolnym obrocie, relacje kupna do sprzedazy.

Jednym z najbardziej wiarygodnych miernikoéw rozwoju gietdy jest
wskaznik okreslajacy stosunek obrotow do kapitalizacji. Obrazuje on szyb-
kos¢ przemieszczen kapitalowych. Jego znaczenie analityczne w ocenie
rozwoju gieldy jest zdaniem wielu ekonomistow wigksze od znaczenia
wskaznika kapitalizacji do PKB. Wlasnie ten wskaznik postanowiono
wykorzysta¢ w celu zdiagnozowania problemu ptynnosci warszawskiego
parkietu.

Rysunek 1 obrazuje stosunek wartosci obrotu do wartosci kapitalizacji
trzech gield, tj.: GPW w Warszawie, Deutsche Borse oraz gietdy w Irlandii.
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Rysunek 1. Stosunek warto$ci kapitalizacji do wartosci obrotéw wybranych
gietd w latach 2010-2016
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych WFE i GPW w Warszawie.

Dobdr instytucji wynikat z zasztosci historycznych, w ramach ktorych
GPW w Warszawie pordwnywano najczesciej do gietdy w Wiedniu oraz
Irlandii. Z drugiej za$ strony postanowiono poming¢ dwie wiodace gietdy
Swiatowe, tj. New York Stock Exchange oraz London Stock Exchange,
z powodu wysokich wartosci wskaznikéw znamiennych dla gield swia-
towych. Gielda we Frankfurcie nad Menem przechodzita swoje wzloty
i upadki, ale zdecydowanie jest przykladem gieldy rozwinietej, umozli-
wiajacej ptynny obroét instrumentami finansowymi. Stad srednia wartos¢
wskaznika ptynnosci tej instytucji wyniosta w latach 2010-2016 — 98%.
Jednoczes$nie nalezy stwierdzi¢, ze opisywany miernik ksztattuje sie czesto
w przypadku gield swiatowych powyzej 100%.

Srednia warto$¢ wskaznika dla GPW w Warszawie wyniosta 43%,
z kolei dla gietdy irlandzkiej 16%. Wynika z tego jednoznacznie, ze gietda
w Warszawie ma problem z pltynnoscia, chociaz znacznie mniejszy anizeli
gietda w Irlandii. Opisywany wskaznik w catym analizowanym okre-
sie oscylowat wokdt 40%, z wyjatkiem 2011 r. Rok ten nalezy postrzegac
pozytywnie, biorac pod uwage kierunek zmian wskaznika na gieldzie
w Niemczech. Rozwiniete gietdy zwigkszaja obrot takze w czasie zlej
koniunktury. Spadek kapitalizacji prowokuje do podejmowania dziatan.
Z jednej strony uaktywniaja sie inwestorzy chcacy sprzedac akcje, za$ inni
postanawiaja je kupi¢, uwazajac, ze ceny walorow sa na tyle atrakcyjne,
aby dotaczy¢ wybrana spotke do posiadanego portfela. Podobny kierunek
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zmian zaobserwowano w 2011 r. na GPW w Warszawie. To jest jedyna
dobra informacja wynikajaca z obserwacji danych, poniewaz okazuje sie,
ze podjete przez polska instytucje dziatania zwiekszajace ptynnosc¢ nie
przynosza zamierzonych efektow.

Obowiazujacy od 2008 r. na GPW Program Wspierania Ptynnosci ma
za zadanie jej aprecjacje. Wedtug kryteriow przyjetych przez GPW za
niski poziom ptynnosci uwaza sie sytuacje, gdy w okresie ostatnich trzech
miesiecy kalendarzowych przed dniem okresowej weryfikacji ptynnosci
$rednia liczba transakgcji nie przekracza 10 transakgji, a jednoczesnie $red-
nia warto$¢ obrotdw nie przekracza 25 000 zt na sesje. Przy obliczaniu
opisywanej $redniej uwzglednia sie liczbe i warto$¢ transakgcji sesyjnych
i pakietowych, ktorych przedmiotem byly akcje emitenta [www.gpw.pl].

Program Wspierania Ptynnosci wymaga od spodtek ze wzmiankowanym
problemem podpisania umowy z animatorem, ktorego zadaniem bedzie
wspieranie ptynnosci jego waloréw na zasadach okreslonych przez GPW.
Dodatkowo spdtka zostaje zobligowana do prowadzenia na wtasnej stronie
internetowej sekcji relacji inwestorskich oraz prezentowania informacji,
zgodnie z zakresem oraz struktura okreslonymi w Modelowym Serwisie
Relacji Inwestorskich. Jezeli spdtka nie podejmie dziatani zwiekszajacych jej
plynnos¢ moze zostad przekwalifikowana do tzw. Strefy Nizszej Ptynnosci.
Ponosi wowczas konsekwencje miedzy innymi w postaci zmiany systemu
notowan na jednolite oraz wykluczenia akcji z udzialu w szacowaniu war-
tosci indeksow gietdowych.

Z konicem kwietnia 2017 r. w Programie Wspierania Ptynnosci znajdo-
wato sie 155 firm, natomiast w Strefie Nizszej Ptynnosci 23 spotki. Oznacza
to, ze blisko 40% podmiotow notowanych za posrednictwem GPW w War-
szawie zostalo zakwalifikowanych do mato pltynnych. Aby zastanowi¢
si¢ nad tym problemem, nalezy przytoczy¢ informacje zawartq na stronie
internetowej GPW w Warszawie dotyczaca wyznacznikéw ptynnosci: ,Na
plynnos¢ akcji spotki na rynku gieldowym wplyw ma szereg czynnikéw.
Niektore sa zalezne od samej spotki np. sposdb zarzadzania, polityka
informacyjna i relacje inwestorskie. Sa tez i takie czynniki, jak struktura
akcjonariatu spotki, aktualna koniunktura rynkowa, sytuacja danej branzy,
renoma gieldy, czy konkurencyjnos¢ innych form lokowania pieniedzy,
jakie w danym czasie oferuja rynki finansowe. Istotne znaczenie ma tez
dostepnos¢ innych instrumentéw i sposobow inwestowania, takich jak
instrumenty pochodne lub krotka sprzedaz. Wszystkie te elementy wpty-
waja na decyzje potencjalnych i obecnych inwestorow spotki, czyli decyduja
o ptynnosci obrotu jej akcjami” [www.gpw.pl].

Polemizujac z cytatem, najistotniejsze elementy progresji w zakresie
plynnosci, jak sie wydaje, znajduja sie poza dziatalnoscia gietdy i dotycza
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zrddet ryzyka alokacyjnego, a przede wszystkim determinant oszczedno-
$ci. Zapomniano o podstawowym wyznaczniku ptynnosci, a mianowicie
posiadaniu przez inwestoréw keynesowskiej przegrodki spekulacyjne;.
Potencjalni inwestorzy swoje dyspozycyjne dochody przeznaczaja przede
wszystkim na cele transakcyjne. Zadowolenie wzbudza odloZzenie pewnej
kwoty srodkow ptatniczych na cele ostroznosciowe, a wiekszos¢ z nich
nie dysponuje kapitatami przeznaczonymi na inwestycje. Wskazuja na
to mediany i dominanty wynagrodzen w Polsce. Postanowiono je zestawi¢
z minimum socjalnym, czyli wskaznikiem okreslajacym koszty utrzyma-
nia gospodarstw domowych na podstawie koszyka ddbr stuzacych do
zaspokojenia potrzeb bytowych na niskim poziomie. Warto$¢ opisywa-
nego wskaznika wyrazana jest w cenach sredniorocznych, zas dominanta
i mediana wynagrodzen w wartosciach brutto. Instytucje statystyczne
unikaja badz opo6zniaja publikacje wartosci pozycyjnych wynagrodzen.
Natomiast regularnie informuja o srednich wynagrodzeniach, ktore z wielu
powodow nie s miarodajne dla analizowanych wspdtzaleznosci.

Koniec kwietnia 2017 roku nie doczekat si¢ jeszcze miar pozycyjnych
wynagrodzen za 2015 i 2016 rok (publikowane co 2 lata). Stad postano-
wiono wlaczy¢ do rozwazan wartosci odnoszace sie do 2008 roku. Zesta-
wienia te zawarto na rysunku 2.

Rysunek 2. Mediana i dominanta wynagrodzen a minimum socjalne w Polsce
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Zaprezentowane na rysunku 2 minimum socjalne dotyczy rodziny,
w skfad ktorej wchodza rodzice oraz dziecko w wieku 13-15 lat. Jezeli
przyjmiemy, ze tylko jeden cztonek rodziny pracuje, co jest czestym mode-
lem w spoteczenistwie, to okazuje si¢, ze wynagrodzenie netto nie jest
w stanie zaspokoi¢ minimum socjalnego. Biorac pod uwage kolejne lata,
mozna przypuszczac, ze miary te, mimo ze zapewne wartosc¢ ich wzrosnie,
to i tak nawet ze srodkami z programu 500+ nie beda stanowily podstawy
wzrostu srodkdw przeznaczonych na alokacje kapitatéw. Ta ograniczonos¢
kapitaléw pienieznych nie wplywa ani na rozwdj gietdy w znaczeniu jej
plynnosci, ani na powiekszenie aktywow instytucji zbiorowego lokowania.
Nalezy bra¢ pod uwage fakt, Ze wzrost wynagrodzen moglby przetozy¢
si¢ na aprecjacje zasobow spekulacyjnych. Tym bardziej, Zze najnizsze place
dotycza czesto ludzi miodych, rozpoczynajacych prace, ale jednoczesnie
sktonnych do ryzyka. Ich aktywny udziat w gieldowej alokacji kapitatow
pienieznych mogltby ozywic gietde.

Pod koniec grudnia 2016 roku Polacy zgromadzili w bankach 899 mld zt
oszczednosci, gtdéwnie w gotdwce oraz na rachunkach ztotowych i waluto-
wych. Stanowito to okoto 70% tacznej wartosci oszczednosci gospodarstw
domowych. Wartosci te systematycznie wzrastaja, co, jak sie wydaje, zwia-
zane jest z praca zarobkowa Polakdéw za granica. Jednoczesnie coraz wie-
cej osob deklaruje posiadanie oszczednosci (okoto 60%) oraz potrzebe
oszczedzania. Jednak struktura wartosciowa odkladanych pieniedzy
wskazuje, ze przeznaczone sg one raczej na przyszta konsumpcje badz
na cele ostroznosciowe. Przeprowadzone badania dotyczace sktonnosci
Polakéw do oszczedzania wykazaly, ze wigkszosc¢ z nich regularnie badz
tez z przerwami stara si¢ oszczedzad, a przecietna warto$¢ odktadanych co
miesigc srodkow platniczych ksztattuje sie w nastepujacych wysokosciach
[Fundacja Kronenberga, 2016]:

— 32% badanych odktada 100 z1,

38% od 101 zt do 250 zt,

— 22% od 251 zt do 500 z1,

- 2% powyzej 1001 zi.

Potencjalnych inwestorow mozna wigc szukac sposrdd 2%, a co naj-
wyzej 8% oszczedzajacych, ktérzy w ramach subiektywnych decyzji sa
w stanie zaakceptowacd ryzyko towarzyszace gietdowej alokacji kapitatow
pienigznych.

Zakonczenie

Podstawowym problemem rodzimego parkietu jest brak bogatej klasy
$redniej, o ktorej znaczeniu dla wtdrnego obrotu walorami pisat juz w 1932
roku prof. A. Krzyzanowski [1932]. Podmiot posiadajacy wolne kapitaty
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pieniezne w zaleznosci od charakteryzujacej go funkcji uzytecznosci inwe-
stycji moze, ale nie musi, uaktywnic si¢ na wtornym rynku akcji. Wydaje
si¢ jednak, ze im wieksza jest grupa osob dysponujacych dochodami zaosz-
czedzonymi, tym wigksza szansa na aprecjacje ptynnosci przez mobilizacje,
transformacje, a w konsekwengji alokacje kapitatu. Przeciez nie kazdy
z publicznosci charakteryzuje si¢ awersja do ryzyka.

Doswiadczenia polskie wskazuja, ze w wigkszosci stanowimy spoteczen-
stwo o niskich dochodach osobistych, a dodatkowo nie jestesmy sktonni do
przemieszczen kapitalowych za posrednictwem gietdowego rynku akgji.
Wartos¢ wskaznika ptynnosci GPW w latach 2010-2016 pozwala zobra-
zowac rodzimy parkiet w kategoriach pigknie wyposazonego, nowocze-
snego sklepu, ktory jest odwiedzany badz ogladany, ale towary z r6znego
powodu nie sa w nim kupowane. Sytuacja taka powoduje, ze opisywana
instytucja — nie majac bezposredniego wplywu na polityke rzadu oraz
ksztattowanie si¢ wynagrodzen publicznosci — powinna podja¢ dodat-
kowe dziatania zmniejszajace ryzyko alokacji kapitatu. Moze to uaktywnic
oszczednosci znajdujace sie poza gielda.

Nalezy zastanowic sig¢, w jaki sposdb zwigkszy¢ bezpieczenstwo obrotu
gietfdowego, wyeliminowac zdarzajace sie manipulacje, do ktdrych autorka
zalicza takze insider trading, zmniejszy¢ dyspersje zmian cen rynkowych
akgji oraz nadzdr nad prawidlowoscia dokonywanych transakgji. Trzeba
zadbac o renome gieldy i rzetelnos¢ funkcjonowania wszystkich instytucji,
ktore znajduja si¢ pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego.

Pewne postulaty zmian moga by¢ dyskusyjne, ale wydaja si¢ konieczne,
jezeli dotychczasowe dziatania, np. Program Wspierania Ptynnosci, nie
przynosza oczekiwanych, dtugotrwatych efektéw. Sprawa do przemyslenia
jest liczba notowanych spotek. Wydaje sig, Ze powinno zwracac si¢ uwage
na ich jakos¢ a nie ilo$¢. Juz sam debiut gietdowy jest duzym zaszczytem
dla podmiotu, ktéry w krétkim czasie jest bardzo czesto weryfikowany bra-
kiem zainteresowania ze strony alokujacych. Niekiedy to zainteresowanie
jest patologiczne i przyjmuje dziatanie w postaci ,,podbijania” badz ,, zani-
zania” kursu, co w przypadku akgji spdtek o niskiej ptynnosci jest rzecza
niezbyt skomplikowana. Wydaje sig, Ze dobrym rozwigzaniem mogtoby
sie okaza¢ podwyzszenie wymagan dotyczacych dopuszczenia podmiotu
do obrotu gietdowego na rynku podstawowym, ktéry powinien stac sie
,reprezentacyjny”, a przez to stabilizujacy rynek réwnolegly. Takze system
notowan z dwoma fixingami nie powinien by¢ straszakiem, lecz grupowac
te firmy, dla ktérych nie ma ofert kupna i sprzedazy. Koncentracja zawie-
ranych transakcji dwa razy w ciagu dnia mobilizuje zainteresowanych i nie
deprecjonuje spdtkijako nieptynnej. Dziatania takie moga przyczynic sie do
zmniejszenia dyspersji cen rynkowych akcji, co z kolei moze przetozy¢ sie
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na mobilizacje alokujacych w kierunku obrotu akcjami. Istotne znaczenie
ma takze edukacja gieldowa, ktora prowadzona jest w Polsce najczesciej
na stronach internetowych. Szkoty gietdowe przeznaczone sa dla zaintere-
sowanych. Natomiast wsrdd spoteczenstwa jest mata orientacja dotyczaca
opisywanej materii. Kompleksowe, przemyslane dziatania wszystkich
instytucji obrotu papierem wartosciowym powinny przelozy¢ sie na wiek-
sze zainteresowanie lokata kapitatu za posrednictwem Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.
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Streszczenie

Rozwdéj GPW w Warszawie rozpatrywany jest wielowatkowo, tj. od strony
techniczno-organizacyjnej, ale przede wszystkim z punktu widzenia zmian
wskaznikéw gietdowych. Do najistotniejszych z nich zaliczane sg mierniki kapi-
talizacji i obrotu. Artykut koncentruje uwage badawczg na warunkach koniecznych
aprecjacji ptynnosci gietdowego rynku akgji. Starano sie¢ w nim okresli¢ zwiazki
przyczynowo-skutkowe miedzy ptynnoscia gieldy a oszczednosciami publiczno-
Sci, ktora charakteryzuje sie subiektywizmem alokacyjnym.
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Stowa kluczowe
kapitaty pieniezne, ptynnos¢ gietdy, oszczednosci, wskazniki rozwoju gietdy,
subiektywizm decyzji alokacyjnych

Money capitals and Warsaw Stock Exchange development (Summary)

The Warsaw Stock Exchange development is considered a lot of treads., i.e.
from technical-organizational hand, but first of all from point of view stock
exchange indicators changes. The touchstones of capitalization and turnover are
classed as most fundamental. The article draw research attention to the necessary
conditions of appreciation liquidity stock exchange market. The most important
issue was defined connections between stock exchange liquidity and the public
savings, with is marked by subjective allocation.

Keywords
cash capitalization, stock exchange liquidity, savings, exchange rate indicators,
subjectivism of allocation decisions
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Kryptowaluty — przyszlos¢ czy zagrozenie
dla polskiego systemu finansowego

Wstep

Wystepujace od 2008 r. nadzwyczajne czynniki zewnetrzne, a zwlaszcza
$wiatowy kryzys finansowy, wzmocnily range dyskusji na temat przy-
sztosci polityki pienieznej i jej roli w polityce gospodarczej. Okazato sig,
ze wysokie zadluzenie danego panstwa, kryzysy finansowe i koniecznos¢
stosowania polityki interwencjonizmu panstwowego, w celu ochrony inte-
resOw spoteczno-gospodarczych, wywieraja wplyw zaréwno na postrzega-
nie ryzyka, trendy gospodarcze, jak i indywidualizm decyzji alokacyjnych.
W sytuacji duzej zmiennosci i niepewnosci zmniejszajq zaufanie do danego
rzadu czy instytucji finansowych, zachecajac do poszukiwania alternatyw-
nych i niezaleznych form oraz metod dysponowania wlasnymi srodkami
platniczymi [Yermack, 2013; Forelle, 2013].

W zwiazku z powyzszym uznac nalezy, iz istniejaca luka poznawcza,
ktora nalezy eksplorowac w kontekscie kryptowalut, dotyczy zaréwno
percepdji indywidualnych, jak i zbiorowych, gdyz sady wartosciujace maja
wplyw nie tylko na podstawowe podmioty gospodarujace, ale i cate spo-
fecznosci krajowe oraz miedzynarodowe. Kryptowaluty zostalty bowiem
albo zakazane, albo juz uznane przez wiele firm oraz spolecznosci pan-
stwowych za prawny $rodek platniczy lub legalng dziatalnos¢ gospodar-
cza. Ponadto kryptowaluty stanowia proces innowacji technologicznej,
ktora moze tworzy¢ wartos¢ dodana dla jednostek i catych spoteczenstw,
ale jednoczesnie sta¢ si¢ zagrozeniem dla instytucji finansowych, a nawet
suwerennosci rzadow.

W zwiazku z tym celem artykutu jest przedstawienie szans i zagrozen,
jakie niesie za soba coraz szersze wykorzystanie kryptowalut oraz moz-
liwosci wprowadzenia ich do obrotu przez polskie instytucje finansowe.
W artykule przeprowadzono analize poréwnawcza uje¢ definicyjnych
kryptowalut, tresci dyrektywy i odpowiednich polskich aktow prawnych,
w tym ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem rynku finansowego. Analizie
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Warszawa, raczkowski.konrad@gmail.com

** Prof. UW dr hab., Katedra Finanséw i Rachunkowosci, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet
Warszawski, ul. Szturmowa 1/3, 02-678 Warszawa, mpostula@wz.uw.edu.pl



38 Konrad Raczkowski, Marta Postuta

poddano w ramach doboru celowego pisSmiennictwo w tym zakresie.
Omowiono zasadniczy ksztalt europejskich i polskich ram zwiazanych
z obrotem kryptowalutami. Postuzono sie takze metoda myslowego eks-
perymentu w ramach ciagu procesu iteracyjnego metody analizy i kon-
strukgcji logicznej. W tym celu okreslono warunki skrajne funkcjonowania
kryptowalut — zaréwno w kontekscie szans, jak i zagrozen, konstruujac
okreslone ciagi logiczne pomiedzy wolnymi przestrzeniami i mozliwo-
$ciami wykorzystania kryptowalut, w ramach przeprowadzanych korekgji
procesu logicznego.

1. Krétki zarys historyczny i definicja kryptowaluty

Kryptowaluta jest pewnego rodzaju zdecentralizowanym i bazujacym
na matematyce systemem ksiegowym, ktdry jest zabezpieczony kryptogra-
ficznie i posiada realng wartos¢ w stosunku do umownie przyjetych i pod-
legajacych ciaglej zmiennosci jednostek wartosci, ktdre w istocie odnosza
sie do sald transakcji [Financial Action Task Force, 2013]. Po raz pierwszy
koncepcja kryptowaluty zostala wprowadzona w 1983 r. do bankowego
systemu gotéwki przez Davida Chauma, a opublikowana rok wczesniej na
famach ,Plenum Press” [Chaum, 1982, s. 199-203]. Idea polegata na moz-
liwosci tworzenia bardziej prywatnych/anonimowych ptatnosci, a jedno-
cze$nie usprawniata kontrole procesu ptatnosci.

W 1998 r. informatyk Wei Dai opublikowat opis , b-money”, czyli zde-
centralizowanego systemu ptatniczego [Nowakowski, 2013, s. 59]. W tym
samym roku amerykanski programista i kryptograf Nick Szabo zaprojek-
towat mechanizm zdecentralizowanego systemu cyfrowej waluty, ktory
nazwat ,bit gold”. Nie zostal on jednak nigdy uruchomiony. Zauwazy¢
rowniez trzeba za Nathaniel Popper, ze Nick Szabo ukrywa si¢ prawdo-
podobnie pod pseudonimem Shatoshi Nakamoto i w istocie jest tworca
najpopularniejszej na Swiecie waluty kryptograficznej, jaka jest bitcoin
[Narayanan i inni, 2016].

Kryptowaluta jest forma waluty wirtualnej (cyfrowej), ktora moze stano-
wic $rodek platniczy oraz by¢ forma przechowywania kapitatu i inwestyji.
Definiowana jest jako , forma cyfrowej reprezentacji wartosci, ktéra moze
by¢ przedmiotem obrotu droga cyfrowa” [Reynolds, Irwin, 2017, s. 173;
Department of the Treasury, 2013]. Kluczowq cecha kryptowalut jest uzy-
cie w zapisach cyfrowych technik kryptograficznych do zabezpieczania
transakcji oraz do tworzenia nowych jednostek waluty.

Tworzone sa réwniez europejskie definicje kryptowalut. W 2015 r.
w publikacji Europejskiego Banku Centralnego pt. Virtual Currency Schemes
—a further analysis sformutowano definicje wirtualnej waluty jako: ,cyfrowa
reprezentacje wartosci niewyemitowana przez bank centralny, instytucje
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kredytowa lub instytucje pieniadza elektronicznego, ktéra w pewnych
okolicznosciach moze by¢ uzyta jako alternatywa dla pieniedzy” [Woj-
dyto, Pietkiewicz, 2015, s. 4-7]. Kwestie kryptowalut byty takze przed-
miotem Rezolugji Parlamentu Europejskiego z 26 maja 2016 r. w sprawie
wirtualnych walut, gdzie odniesiono to pojecie do ,,cyfrowej gotowki” lub
cyfrowych wyznacznikéw wartosci, ktére nie sq emitowane przez bank
centralny ani organ publiczny oraz nie sa powigzane z waluta danego kraju
[Rezolucja Parlamentu, 2016/2007(INI)]. W Polsce wedtug powszechnie
obowiazujacych przepisdw wirtualne waluty nie sa prawnym srodkiem
platniczym. Zgodnie bowiem z ustawa o NBP to wlasnie Narodowy Bank
Polski ma jedynie uprawnienia do emitowania znakéw pienieznych Rze-
czypospolitej Polskiej. Dopelnieniem tej regulacji jest jasne wskazanie, ze
prawnymi srodkami ptatniczymi na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej sa
znaki pieniezne emitowane przez NBP [ustawa, 1997, art. 32]. Przepisy te
bardzo wyraznie uzalezniajq traktowanie okreslonego srodka ptatniczego
jako prawnego $rodka ptatniczego od faktu jego emisji przez Narodowy
Bank Polski [ustawa, 1997, art. 36].

W obiegu miedzynarodowym pierwsza i do dzi$ najpopularniejsza
kryptowalutg jest bitcoin (symbole: BTC, XBT). Zostat on wprowadzony
do obiegu 3 stycznia 2009 r. przez anonimowego programiste lub grupe
programistow o pseudonimie Satoshi Nakamoto. Nakamoto pod koniec
2008 r. opublikowat artykut Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System
[Nakamoto, 2013, s. 6], zwany takze ,Manifestem Satoshi Nakamoto”,
doktadnie opisujacy zasady funkcjonowania kryptowaluty. Najmniejsza
jednostka transakcyjna w przypadku BTC jest satoshi, czyli jedna stumi-
lionowa BTC (a 100 satoshi to 1 bits) [Kopariko, Koztowski, 2015, s. 18].
Istota funkcjonowania bitcoina jest anonimowe przekazywanie i posia-
danie wlasnosci, ale bez przydziatu cyfrowych jednostek pienieznych.
Kazdy wytworzony bitcoin jest indywidualnie oznaczony i wykorzystuje
unikatowe klucze publiczne oraz prywatne, zamiast kont indywidual-
nych [Eskandari i inni, 2015, s. 1-12]. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze
zaklasyfikowanie bitcoina do wtasciwego klucza pojeciowego rodzi duze
problemy. Wynikajq one ze sprzecznych wartosci okreslajacych, niewspot-
istotnosci kategorii jednostek, czy niespdjnych klastréw klasyfikacyjnych
[Vergne, Swain, 2017, s. 185-222].

W kwietniu 2011 r. powstata kolejna kryptowaluta, namecoin (symbol:
NMC), ktéra w przeciwienstwie do bitcoina umozliwita przechowywanie
danych transakcyjnych we wtasnej bazie oraz wprowadzita dedykowany
DNS (system przypisujacy nazwy uzywane przez uzytkownikéw adresom
uzywanym przez komputery, np. przypisanie nazwy domeny okreslonemu
adresowi IP). Z kolei w pazdzierniku 2011 r. powstat litecoin (symbol: LTC),
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uzywajacy nieco innego sposobu autoryzacji transakgji niz bitcoin. W kolej-
nych latach liczba kryptowalut zwigkszata si¢ w tempie wyktadniczym.
Obecnie istnieje juz ponad 800 kryptowalut [Kopanko, Koztowski, 2015,
s. 18], sposrod ktorych, oprocz powyzszych, najbardziej znane sa ripple
(XRP), ethereum (ETH) oraz NEM (XEM). Dodatkowo ethereum zbu-
dowat w oparciu o rozproszona ksiege taricuchdw blokéw (blockchain)
mozliwos¢ przeprowadzania i zawierania inteligentych umoéw [Morris,
2015], w postaci dowolnego kodowania obliczen, arbitralnego stosowania
regul wlasnosci, czy formatoéw transakcji. Wszystkie kryptowaluty oprocz
bitcoina posiadajq taczng nazwe altcoin — odzwierciedlajaca ich status
alternatywy dla bitcoina. Wzrastajaca liczba kryptowalut jednoznacznie
wskazuje, ze wzrasta ich waga w obrocie gospodarczym i nie nalezy baga-
telizowac ich roli.

W pierwszych latach od powstania kryptowaluty byly znane przede
wszystkim w srodowisku programistycznym, a transakcje dokonywane
nimi ograniczaty sie czesto do szarej strefy. W niektoérych krajach ptatnosci
bitcoinami sa do dzisiaj nielegalne (legalne jest natomiast samo posiadanie
BTC).

Jednak popularnos¢ kryptowalut (zwtaszcza bitcoina) szybko rosta
i coraz wigcej przedsiebiorstw zaczelo akceptowac ptatnosci w BTC, spra-
wiajac, ze ta ustanowiona (prawdopodobnie bez udziatu Zzadnego pan-
stwa) waluta cyfrowa zaczeta przenika¢ do realnej gospodarki. Obecnie
bitcoin jest akceptowany w transakcjach 94 firm globalnych, a liczba ta
stale rosnie. Warto wspomnie¢, ze naleza do nich np.: Wikipedia, Virgin
Galactic, Microsoft, Subway, WorldPress.com, Dell, Bloomberg.com, Gap,
MIT Coop Store, Polskie Linie Lotnicze [Durden, 2017].

W lutym 2014 r. w teksaniskim miescie Austin postawiony zostat pierw-
szy bankomat bitcoinowy (tzw. bitcoinomat), ktéry weryfikuje uzytkowni-
kéw za pomoca dowodu tozsamosci, takiego jak paszport czy prawo jazdy.
Na dzien 17 maja 2017 r. istnialo juz niemal 1189 bankomatdéw, z ktérych
mozna wyptaca¢ BTC'. Niemal trzy czwarte (886 bankomatow) operuje na
terenie Ameryki Pétnocnej (w tym 720 w samych Stanach Zjednoczonych),
a ponad 20% (241 bankomatow) na terenie Europy. W Polsce funkcjonuja
2 bankomaty na BTC, oba w centrum Warszawy. Warto zatem przesledzic,
na czym polega sukces rozprzestrzeniania si¢ kryptowalut.

2. Opis bitcoina jako przykladu kryptowaluty
Bitcoiny powstaja w procesie wydobywania, tzn. rozwigzywania
skomplikowanych matematycznych problemow (algorytm proof-of-work),

! Na portalu https://coinatmradar.com/charts/ na biezaco mozna obserwowac zmieniajaca
sie w czasie liczbe wirtualnych walut i miejsc obrotu nimi.
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stuzacych potwierdzaniu transakcji zawieranych przez uzytkownikéw
sieci. Jest to proces obstugiwany przez kryptograficzna 256-bitowa funkcje
skrotu (hash), ktora przeksztatca ciagi bitowe i uniemozliwia powtarzalnos¢
bitcoindw (podwdjne wydatkowanie), czy tez modyfikacje transakgji (jest
to funkcja jednokierunkowa). Funkcja hash przypisuje blokowi danych
jego skrot. Do przeprowadzenia tej operacji uzywana jest cata sie¢ Bitcoin,
co uniemozliwia lub czyni nieoptacalnym probe jego samodzielnego zta-
mania z uwagi na ilos¢ mocy obliczeniowej, jakiej to zadanie wymaga.
Ten, kto jako pierwszy znajdzie rozwiazanie, dodaje wpis do transak-
ji, tworzy nowy blok transakcji, a w nagrode otrzymuje nowe bitcoiny.
Pozostali sprawdzaja rozwigzanie i rowniez dopisuja nowy ciag do bloku
transakcji. Predkos$¢ powstawania nowych bitcoinow jest wiec wprost
proporcjonalna do mocy obliczeniowej sieci oraz odwrotnie proporcjo-
nalna od zlozonosci zastosowanej kryptografii. Trudnos¢ zapytan rosnie
wraz z uptywem czasu, by spowalnia¢ tempo wydobywania bitcoindw.
Ich liczba wzro$nie maksymalnie do niecatych 21 mln [Guttmann, 2013,
s. 48]. Zgodnie z danymi z pierwszej polowy 2017 r. w obiegu znajduje sie
okoto 16,3 mln monet2.

Aby wydobywac bitcoiny, nalezy zaopatrzyc¢ sie¢ w specjalne urzadzenie,
zwane , koparka”, ktore lepiej radzi sobie z autoryzowaniem transakcji niz
zwykly komputer [Koparniko, Koztowski, 2015, s. 63]. Urzadzenia te mozna
kupi¢, aich cena uzalezniona jest od ich wydajnosci (mierzonej w hashach
na sekunde). Ze wzgledu na pojawianie si¢ nowych urzadzen, z kazdym
dniem ro$nie wydajnosc¢ catej sieci, a wigc coraz wieksza moc obliczeniowa
jest potrzebna do wydobycia pojedynczego bitcoina. Z tej przyczyny na
$wiecie powstaja tzw. pools (thumaczone na polski czasem jako ,spétdziel-
nie”), czyli grupy tzw. kopaczy. Najwiekszy z nich, AntPool, posiada ponad
16% udziatu w catkowitej mocy obliczeniowej uzytkownikéw bitcoina.

Aby moc przechowywad kryptowalute bitcoin i dokonywac za jej
pomoca transakgji, nalezy posiadac portfel, czyli miec¢ zainstalowane do
tego oprogramowanie na komputerze (np. Bitcoin Core, Electrum) lub
telefonie (np. Bitcoin Wallet) albo skorzysta¢ z dedykowanego miejsca
w chmurze (np. Coinbase, BitGo), oferowanego przez réznych dostawcow?’.
Oznacza to, ze w przypadku niektérych portfeli mozemy przechowywac
wilasne bitcoiny offline.

Portfel zawiera dowolng liczbe par kluczy kryptograficznych (klucze
publiczne i prywatne), ktére mozna takze generowac¢ samemu. Klucze

2 Ze wzgledu na duza dynamike zachodzacych proceséw mozna powolac si¢ jedynie na
zrodio netograficzne [https://blockchain.info/pl/charts/total-bitcoins] w sposéb najbardziej
aktualny odzwierciedlajgce skale badanego zjawiska.

* Spis dostepnych portfeli mozna znalez¢ na: [https://bitcoin.org/pl/wybierz-swoj-portfel].
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publiczne sq zwane takze adresami bitcoin i sa to ciagi cyfr oraz liter
o dtugosci kilkudziesieciu znakéw. Klucze publiczne dziataja jako miejsce
wyjscia i wejscia danej transakcji na BTC. Z kolei klucze prywatne stuza
do autoryzacji danej ptatnosci osoby, ktdra te ptatnos¢ przyjmuje. Dany
uzytkownik moze wigc generowac pare kluczy dla kazdej pojedynczej
transakcji —jesli chce on przyjac platnos¢ w BTC, wysyta on okreslony klucz
publiczny uzytkownikowi wysylajacemu pienigdze (dziata on de facto
podobnie jak numer konta bankowego), a pdzniej autoryzuje transakcje
znanym tylko sobie kluczem prywatnym.

W celu eliminacji podwdjnego wystania tego samego bitcoina kazda
okreslona transakcja jest podawana do publicznej wiadomosci i musi by¢
autoryzowana przez losowa grupe uzytkownikéw bitcoina. Kazda transak-
gja uzywa tzw. funkgji skrétu (hash), wykorzystywanej takze w systemach
podpisow elektronicznych. W duzym uproszczeniu mozna wiec utozsa-
miac hash/skrot z pojedyncza transakcja. Zgodnie z technologia blockchain
transakcje sa taczone w bloki i w takiej formie sa one autoryzowane, a po
autoryzacji dopisane do historii wszystkich blokow, ktére zostaty zauto-
ryzowane w przesztosci.

Ze wzgledu na brak posrednikéw w zawieraniu transakcji nie ma zadnej
obowiazkowej optaty zwigzanej z transferem danej sumy kryptowaluty
do innego uzytkownika. Niemniej prowizja jest forma zachety dla innych
uzytkownikow systemu, aby jak najszybciej zatwierdzili oni przeprowa-
dzona transakcje (optata ta trafia wtedy do ich portfeli). Im wyzsza zade-
klarowana przez wysylajacego prowizja, tym szybciej dany blok zostanie
zaksiegowany i podany do publicznej wiadomosci. Standardowa opty-
malna prowizja za transfer bitcoinéw wynosi 0,0001 BTC.

Gwattowny wzrost zainteresowania bitcoinem i innymi kryptowalutami
miat miejsce w 2013 r. za sprawa cypryjskiego kryzysu bankowego, ktory
- wedtug uczestnikow rynku BTC — byt dowodem na brak efektywnosci
tradycyjnego systemu bankowego i brak bezpieczenstwa srodkow, ktére
mialy by¢ gwarantowane przez panstwo. Gwattowny spadek zaufania do
tradycyjnego systemu bankowego, ktdry sie wtedy pojawil, poskutkowat
zwyzka cen BTC z poziomu okoto 13-14 USD na poczatku 2013 r. poprzez
okoto 200 USD na poczatku kwietnia 2013 r., do okoto 1150 USD na prze-
fomie listopada i grudnia 2013 r.

Rok 2014 byt okresem systematycznych znizek cen BTC, a 14 stycz-
nia 2015 r. kurs BTC na gieldzie BitStamp dotart do lokalnego minimum
na poziomie 152,40 USD. Po kilkumiesigcznej konsolidacji w pierwszej
potowie 2015 r. notowania BTC rozpoczely dtugoterminowy, trwajacy do
dzisiaj, trend wzrostowy. 11 maja 2017 r. cena BTC siegneta rekordowych
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1892 USD. Na rysunku 1 wida¢ dynamiczne zmiany kursu BTC zachodzace
w ostatnich pieciu latach.

Rysunek 1. Wykres notowan BTC na gieldzie BitStamp
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Zrédto: [https://bitcoincharts.com/, dostep: 10.05.2017].

3. Wymiana i obrot krypowalutami

Kryptowaluty mozna wymieniac na tradycyjne waluty i na odwrét: za
tradycyjne waluty (gtéwnie USD) mozna kupi¢ bitcoiny i inne kryptowa-
luty. Mozna to uczynic na trzy sposoby:

— za pomoca dowolnej osoby fizycznej, ktora proponuje swoje ustugi

w tym zakresie,

— w kantorach kryptowalut (tzw. kryptokantorach),

— na gieldach kryptowalut (tzw. kryptogietdach).

Pierwszy sposob wigze si¢ z duzym ryzykiem, o ile nie mamy zaufania
do konkretnej osoby fizycznej. W praktyce wymiana odbywa si¢ gléwnie
w kantorach i na gietdach. Kryptokantory dziataja na podobnej zasadzie jak
tradycyjne kantory, a wigc oferujg kursy bid i ask, zarabiajac na spreadzie.
W Polsce na takiej zasadzie dziata m.in. Bitcantor.

Z kolei gieldy kryptowalut dzialajq jak platformy foreksowe. Wiele
wiodacych na swiecie gietd dziata zardwno na zasadzie kantoru, jak i na
zasadzie platformy foreksowej (tab. 1). Niektdre z nich oferuja nie tylko
handel kryptowalutami, lecz takze walutami i surowcami dostepnymi
obecnie na tradycyjnych, regulowanych platformach foreksowych.
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Tablica 1. Wybrane, kluczowe platformy obrotu BTC i innymi

kryptowalutami
Nazwa gieldy | Kraj funkcjonowania Bitcoin Altcoins

Bitstamp Luksemburg X X
Kraken Stany Zjednoczone X X
OKCoin Hongkong X X
Poloniex Stany Zjednoczone X X
Bitfinex Hongkong X X
GDAX Stany Zjednoczone X X
Coinbase Stany Zjednoczone X X
Bittrex Stany Zjednoczone X X
LocalBitcoins Finlandia/ caly $wiat X X
BTC-e Rosja X X
ItBit Singapur X X
CoinOne Korea Poludniowa X X
YoBit Rosja X X

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [https://www.bestbitcoinexchange.io/;
https://exchangewar.info/; https://www.cryptocoincharts.info/markets/info, dostep:
10.05.2017].

Pierwsza gietda bitconowa byta Mt.Gox, ktéra powstata w Japonii
w 2009 r. jako platforma handlu kartami do gry, a w 2010 r. zmienita spe-
gjalizacje na BTC. Jeszcze w 2013 r. Mt.Gox odpowiadata az za okoto 70%
transakgji bitcoinami na $wiecie. Niemniej od samego poczatku gietda ta
miata systematyczne problemy techniczne —a w 2014 r. ostatecznie upadta,
co odbito si¢ szerokim echem w mediach, ale tez sprawilo, ze wigcej oséb
na $wiecie dowiedziato si¢ o istnieniu kryptowalut.

W 2011 r. w Stowenii powstat Bitstamp, ktory zalozony zostal jako
europejska alternatywa dla dominujacej wtedy gietdy Mt.Gox. Bitstamp
rowniez bywat poddawany atakom hakerdw, jednak przetrwat do dzisiaj
ijest on obecnie jedna z kluczowych kryptogietd swiata. W 2013 r. spotka
zostata przerejestrowana do Wielkiej Brytanii, a w 2016 r. do Luksemburga.
Oprdcz tradycyjnej oferty wymiany walut platforma oferuje m.in. moz-
liwos$¢ kupna BTC za pomoca kart kredytowych i debetowych, a takze
wymiane BTC na fizyczne zloto.

Sposréd ww. instytucji na szczegolng uwage zastuguje LocalBitcoins —
platforma obrotu powstata w Finlandii, ale w praktyce zdecentralizowana.
Nie nadzoruje ona transakgji, lecz oferuje przeprowadzenie bezposrednich
transakcji miedzy uczestnikami platformy, co oznacza wigksze ryzyko
natrafienia na oszusta niz w przypadku innego typu platform.

Platformy obrotu kryptowalutami staja si¢ coraz liczniejsze, a te wiodace
ciagle poszerzaja swoja oferte i sg coraz lepiej uregulowane. Wiele z nich
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nadzoruje transakcje, wymaga potwierdzenia tozsamosci i zdeponowania
okreslonej kwoty na koncie uzytkownika przed dokonaniem jakichkolwiek
transakcji. Rynek ten w coraz wigkszym stopniu przypomina wiec stan-
dardowe platformy walutowe.

Od 2015 r. obserwuje si¢ skokowy wzrost zainteresowania swiata biz-
nesu technologia tanicucha blokéw (blockchain), poniewaz oferuje on nowy
sposOb wymiany i przechowywania informagji, ktére moga miec zastoso-
wanie w handlu, obrocie akcjami, walutami. Swiatowe gietdy juz w tym
momencie testuja mozliwosci zastosowania faricucha blokéw do rejestrowa-
nia obrotu akcjami, obligacjami oraz instrumentami pochodnymi [David,
2014, s. 3]. W odréznieniu od dotychczasowych platform obrotu nowa
technologia umozliwia handel autonomiczny, tzn. bez udziatu zaufanej
trzeciej strony, takiej jak np. gietda. Najwiekszym beneficjentem tej nowej
technologii jest bez watpienia dynamicznie rosnacy rynek kryptowalut.

W Polsce najpopularniejsza gielda kryptowalut jest BitBay, ktéra ma
najszersza oferte dotyczacg handlu kryptowalutami. Jednak oprocz niej
istnieje takze kilka innych platform o relatywnie duzej ptynnosci (tab. 2).

Tablica 2. Krajowe platformy wymiany kryptowalut

Walut
Nazwa . Strona Wrhasciciel Siedziba Krypto- rlaro-y
platformy | internetowa waluty dowe

BitBay bitbay.net BitBay Sp. Katowice |BTC,LTC, |PLN,

Z 0.0. LSK, ETH |EUR,

USD

DGT Market | dgtmarket. Digital Market |Gdansk  |BTC, LTC |PLN
com Sp. z o.0.

Bitmarket bitmarket.pl BitMarket Seszele BTC, LTC |PLN,

Limited EUR

NevBit nevbit.com Nevonet Gdynia BTC,LTC |PLN
Sp. z o.0.

Bitstar bitstar.pl Bitstar Warszawa |BTC PLN
Sp. z o.0.

Bitmaszyna |bitmaszyna.pl | Androbayt Wioctawek | BTC, LTC, |PLN

Sp. z o.0. LSK, DOGE

BitMarket 24 | bitmarket24.pl | BitMarket24 Krakow BTC, LTC |PLN
Sp. z o.0.

EasyCoin easycoin.pl Mega Finance |Sopot BTC, PLC |PLN,

Sp. z o.0. EUR

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Swiatowym liderem pod wzgledem wolumenu obrotu jest bitcoin (BTC).
Wartos¢ rynkowa wszystkich aktualnie wydobytych bitcoindéw na dzien
18 maja 2017 roku wynosita ok. 29,9 mld USD i jest wyzsza ponaddwukrot-
nie od kapitalizacji ripple (XRP) —rys. 2. Jednak juz w dniu 9 czerwca 2017 1.
catkowita kapitalizacja rynkowa BTC wynosita 46,3 mld USD [The total...,
2017]. Trzecia pod wzgledem wielkosci rynkowej kryptowaluta jest ethe-
reum (ETH), ktérego kapitalizacja wynosi 8,62 mld USD.

Rysunek 2. Kryptowaluty o najwiekszej kapitalizacji rynkowej (w mld USD)
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie [coinmarketcap.com, dane z dnia 18.05.2017]

Bitcoin charakteryzuje duza zmiennos¢, przewyzszajaca nawet dzie-
sieciokrotnie zmienno$¢ dolara amerykanskiego [Barker, 2017, s. 1], ktdéra
wywodzi si¢ z faktu, ze wartosc¢ bitcoina jest oparta wytacznie na zaufaniu
uczestnikdw obrotu co do jego mozliwosci przechowywania wartosci, co
przekltada si¢ na falowe zmiany popytu i podazy.

Bitcoin jest liderem wymiany kryptowalut zaré6wno pod wzgledem
kapitalizacji, jak i dziennego obrotu. Jest tez z tego powodu, a takze dzigki
10-letniej historii, postrzegany jako bezpieczniejszy od kryptowalut o krét-
kiej historii, w ktorych trudne do oszacowania sg potencjalne problemy
dystrybugji (np. ryzyko koncentracji mocy obliczeniowej systemu w rekach
jednej grupy, ktdéra zacznie kontrolowac produkcje/dystrybucje, czyli tzw.
problem 51%), bezpiecznego przechowywania (ataki hakerskie na portfele),
czy kopania nowych monet. Zaprezentowana w tej czesci artykutu analiza
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wskazuje na rozwdj rynku kryptowalut w wymiarze globalnym. Biorac
pod uwage wskazany na wstepie brak definicji prawnej tego rodzaju formy
wymiany, istotne jest przeanalizowanie, w jaki sposdb poszczegolne kraje
odzwierciedlily to zjawisko w swojej legislacji.

4. Aspekty prawne funkcjonowania kryptowalut

W Stanach Zjednoczonych podejscie do problematyki kryptowalut pod
katem prawa jest zréznicowane, co wynika ze specyfiki systemu prawnego
tego kraju. Federalna jednostka Internal Revenue Service zajmujaca sig
kwestiami podatkowymi traktuje bitcoin jak przedmiot prawa witasnosci
w rozumieniu lokalnych przepiséw. Z kolei jednostki poziomu stanowego
prezentuja niejednorodne podejscie w zakresie kwalifikacji bitcoina i block-
chaina. W Teksasie wprowadzono tzw. Virtual Currency Guidance w celu
wyznaczenia réznic w ujeciu aspektow prawnych pomiedzy legalnym
$rodkiem ptatniczym a kryptowalutami. W Teksasie zapadt tez pierwszy
wyrok w sprawie karnej, w ktorej tworce piramidy finansowej sedzia
Amos Mazzant uznal za winnego zarzucanego mu czynu, przyjmujac, ze
bitcoin jest walutg albo jakas forma pieniadza [The Financial Action Task
Force, 2015, s. 5].

Z kolei w innej sprawie karnej w stanie Floryda sedzia Teresa Mary
Pooler nie uznala bitcoina za pieniadz. Kontrowersyjny wyrok byt jed-
nym z powodow, dla ktorego senator Dorothy Hukill ogtosita w prasie
rozpoczecie prac nad regulacjami, ktére majg chroni¢ przede wszystkim
konsumentow i start-upy poprzez konkretne wskazanie, czym sa krypto-
waluty [Zacharzewski, Piech, 2017, s. 6].

Najbardziej rozbudowana i obowiazujaca na te chwile regulacja w Sta-
nach Zjednoczonych jest tzw. BitLicense w stanie Nowy Jork. Regulacja ta
okresla katalog podmiotow (Virtual Currency Business Activity), ktérych
dziatalnos¢ wymaga uzyskania zgody (Bitlicense) po spelnieniu przez
licencjobiorce szeregu obowiazkéw (np. dostosowania sie do przepisow
zwiazanych z przeciwdziataniem praniu brudnych pieniedzy) [tamze,
s. 10]. Od momentu wejscia w zycie regulacji do 2016 r., na bazie jej przepi-
sow wydano zaledwie dwie zgody na prowadzenie dziatalnosci zwigzanej
z kryptowalutami: Circle Internet Financial Inc. (wazna od 22 wrzesnia
2015 r.) oraz XRP II, LLC (wazna od 13 czerwca 2016 r.) [tamze, s. 10].

Japonia jest krajem szczegdlnie doswiadczonym w kontekscie problema-
tyki bitcoina — to tutaj w 2014 r. doszlo do zamkniecia platformy wymiany
kryptowalut Mt.Gox i rozpoczecia postepowania upadiosciowego spotki,
ktora ta platforma zarzadzata. Po sprawie ,MtGoxa” w Japonii podjeto
szereg prac nad zmianami w prawie w zakresie podejscia do problematyki
platform zajmujacych sie kryptowalutami. W Japonii na chwile obecna
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kontrole nad spdtkami zarzadzajacymi platformami wymiany kryptowa-
lut sprawuje organ nadzoru finansowego, co zapewnia swoistego rodzaju
bezpieczenstwo tych transakcji w tym kraju [tamze, 2017, s. 12].

Oprocz kwestii zwigzanych z transakcjami z uzyciem bitcoina coraz
czesciej pojawiaja sie informacje o inicjatywach prywatnych i rzagdowych
dotyczacych technologii blockchain. Dla przykltadu w Singapurze rzad
oraz banki pracuja nad mozliwosciag wykorzystania technologii blockchain
w celu dokonywania podpiséw elektronicznych na fakturach w celu zapo-
biegania oszustwom, a w Estonii rozwaza si¢ wprowadzenie blockchaina
w systemach stuzby zdrowia.

Problematyka zbyt skomplikowanych lub zbyt surowych przepiséw
dotyczacych prawa bankowego i finansowego spowodowala, ze w Stanach
Zjednoczonych rozpoczeto dyskusje na temat The Regulatory Sandbox.
Pierwsza tego typu ,piaskownica” powstata w Wielkiej Brytanii. Sam
pomyst polega na ochronie prawnej start-upéw wprowadzajacych pro-
konsumenckie innowacje w finansach. Ze wzgledu na wysokie ryzyko
niepowodzenia ich projektow przy jednoczesnym duzym znaczeniu dla
gospodarki istnieje koniecznos$¢ sprawowania nad nimi szczegolnej kon-
troli i opieki [Barefoot, 2015, s. 12-14].

W tej chwili pomyst utworzenia tworéw zblizonych do The Regulatory
Sandbox rozwaza si¢ roéwniez w Zjednoczonych Emiratach Arabskich —
w Abu Dhabi planuje sie utworzenie takiego tworu pod nazwa , RegLab”
[Financial Services Regulatory Authority, 2016, s. 4].

W Wielkiej Brytanii wydano zezwolenie dla Circle Internet Financial Inc.
zajmujacej si¢ kryptowalutami na dziatalno$¢ w formie licencjonowanego
dostawcy ustug ptatniczych emitujgcego instrumenty ptatnicze w formie
pienigdza elektronicznego [Coindesk, 2008, s. 1].

Podobnie w Luksemburgu platforma wymiany kryptowalut Bitstamp
uzyskata zezwolenie na dziatalnos¢ w charakterze instytucji ptatniczej.

W Niemczech, w celu prowadzenia np. platformy wymiany krypto-
walut, nalezy zarejestrowac dziatalno$¢ w tamtejszym organie nadzoru
finansowego. Wytyczne, ktdre rodzaje dziatalnosci gospodarczych zwia-
zane z kryptowalutami objete s stawowymi ograniczeniami, ze wzgledu
na nadzor panistwowy, zostaty opublikowane w Niemczech juz w 2013 r.
[Coindesk, 2012, s. 1].

Za sprawa brytyjskiego urzedu HM Revenue & Customs, ktéry zapowie-
dzial zwolnienie transakgcji bitcoinami z VAT, powstata inicjatywa w krajach
Unii Europejskiej zwiazana z ponownym rozpatrywaniem podejscia do
problematyki podatku od towardéw i ustug a kryptowalutami.

Rosnaca popularnoé¢ wirtualnej waluty oraz mozliwosc zachowania pel-
nej anonimowosci jej uzytkownikow zwiekszaja ryzyko wykorzystywania



Kryptowaluty — przysztos¢ czy zagrozenie dla polskiego systemu finansowego 49

ptatnosci kryptowalutami przy popetnianiu przestepstw, takich jak: pra-
nie brudnych pieniedzy, unikanie podatkéw, finansowanie terroryzmu
i inne [Irwin, Miland, 2016, s. 407-425]. W 2011 r. utworzono nawet nie-
legalny rynek online ,Silk Road”, gdzie za Bitcoiny mozna byto kupi¢
i sprzedac nielegalne produkty, jak np. narkotyki [Hendrickson i inni,
2016, s. 925-939].

Z tego powodu wzrasta potrzeba uregulowania stosowania kryptowa-
lut na terenie Unii Europejskiej. Na poziomie teoretycznym Unia Euro-
pejska zajmuje si¢ ta kwestia od 2012 r. W 2016 r., m.in. w nastepstwie
przeprowadzonych jesienia 2015 r. atakow terrorystycznych w Paryzu,
Komisja przedstawita projekt poprawki do dyrektywy w sprawie prania
brudnych pieniedzy, ktora dotyczy réwniez regulacji waluty wirtualnej.
Glownym skutkiem tego rozporzadzenia jest zmniejszenie anonimowosci
kryptowalut.

Komisja Europejska dopiero w lipcu 2016 r. zaprezentowata projekt
zmian w regulacjach odnoszacych si¢ do analizowanego zjawiska. Pro-
mowana zmiana w dyrektywie o przeciwdziataniu praniu brudnymi pie-
niedzmi prezentuje definicje wirtualnych walut, ktéra w praktyce moze
miec bardzo duze znaczenie dla przyszlosci tego instrumentu. W projek-
tach tych regulacji gietdy i inne podmioty swiadczace ustugi wymiany
cyfrowych walut oraz pieniadza tradycyjnego oraz operatorzy portfeli,
ktorzy oferuja ustugi depozytowe, zostali zakwalifikowani jako podmioty
obowiazane. Oznacza to, ze beda podlegac regulacjom prawa o przeciw-
dziataniu prania pieniedzy i finansowania terroryzmu (AML/CTF), co ozna-
cza m.in. obowiazki identyfikagji klientow oraz monitorowania transakcji.

Definicja ma stuzy¢ przede wszystkim ustawie o przeciwdziataniu pra-
niu pieniedzy. Jej praktyczne znaczenie moze jednak dalece wykraczac
poza ten obszar prawa. Proponowana definicja wirtualnych walut, jesli
zostanie przyjeta, bedzie miata nastepujace brzmienie: ,»Wirtualne waluty«
oznaczaja cyfrowa reprezentacje wartosci, ktora nie jest wydawana przez
bank centralny lub inny organ wtadzy publicznej oraz ktdéra nie musi by¢
powiazana z jakakolwiek waluta fiat, lecz jest przyjmowana przez osoby
fizyczne lub prawne jako srodek ptatniczy oraz moze by¢ przenoszona,
przechowywana i obracana w sposob elektroniczny” [ECB, 2013, s. 12].

Ponadto w Unii Europejskiej optuje si¢ za rozciggnieciem dziatania
dyrektywy w sprawie przeciwdziatania praniu pieniedzy na podmioty
$wiadczace wymiane kryptowalut.

Kryptowaluta pod pewnymi wzgledami jest podobna do pieniadza
elektronicznego, nie podlega jednakze dotad regulacjom prawnym obej-
mujacym instytucje ptatnicze, instytucje pieniadza elektronicznego i insty-
tucje kredytowe. EBC zauwaza, ze w warunkach skrajnych moze pojawic¢
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sie¢ efekt wypierania ,realnego” pieniadza przez wirtualna walute. Jesli
zastapi ona w codziennych transakcjach gotowke i pienigdz bezgotdw-
kowy, to bilans banku centralnego skurczy sie, co z kolei wplynie na jego
zdolnos¢ prowadzenia polityki monetarnej. Utrudnione stanie si¢ takze
mierzenie podazy pieniadza [ECB, 2015, s. 48].

Polskie Ministerstwo Finansow (obecnie Ministerstwo Rozwoju i Finan-
sow) okreslilo, ze w Polsce funkcjonowanie oraz obroét kryptowalutami nie
jest nielegalny [Pismo Ministerstwa Finansow, 2013]. Mimo to w $wietle
polskiego prawa waluty kryptograficzne, w tym bitcoin, ze wzgledu na
brak powszechnej akceptowalnosci, nie moga by¢ uznane za waluty kra-
jowe lub zagraniczne, ani tez za krajowe badz zagraniczne $rodki ptatnicze.
Waluty kryptograficzne nie mieszcza si¢ takze w kategorii pienigdza elek-
tronicznego oraz instrumentu finansowego. Zgodnie z polskim prawem
transakcje zawierane przy wykorzystaniu walut kryptograficznych nie
moga by¢ nazywane transakcjami platniczymi, poniewaz do tej kategorii
zalicza si¢ wytacznie wptate, wyptate lub transfer srodkow pienieznych.

Stosowanie przepisdw ustawy w odniesieniu do wirtualnych walut moze
rodzié szereg istotnych do rozwiazania kwestii, dotyczacych m.in. sposobu,
w jaki powinno sie:

— oblicza¢ przewidziany w art. 8 ust. 1 ustawy prég obligujacy do reje-
stracji transakgcji, z uwagi na jej wartos¢. W tej chwili przepis narzuca
obowiazek rejestracji transakgji, jezeli jej rtOwnowartos¢ przekracza
15 000 EUR obliczane na podstawie sredniego kursu Narodowego
Banku Polskiego, co w przypadku wirtualnych walut jest praktycznie
niemozliwe;

— dokonac¢ identyfikagcji klienta, co moze okazac si¢ bardzo trudne do
wykonania;

— zablokowa¢ transakcje w okreslonych sytuacjach [Rutkowski, 2017,
s. 8].

Takie regulacje odnosza sie do katalogu podmiotéw zobowigzanych
do stosowania przewidzianych przez nia obowiazkow, jakim jest bank
czy dom maklerski. W przypadku innych podmiotow niezaliczonych
do stworzonego w ustawie katalogu dokonujacych transakcji, ktérych
przedmiotem sa wirtualne waluty, nie maja one zastawania. Taka sytuacja
zjednej strony powoduje, ze instytucje finansowe sa niekonkurencyjne dla
duzej rzeszy obracajacych wirtualnymi walutami w celach nielegalnych,
z drugiej natomiast — daja zdecydowanie wigkszy zakres bezpieczenstwa
dla innych klientow.
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5. Kryptowaluty a tradycyjne waluty — pordwnanie

W przeciwienstwie do tradycyjnych walut kryptowaluty nie posiadaja
jednego emitenta, a system tworzenia i obrotu nimi jest oparty o system
peer-to-peer (P2P), polegajacy na bezposrednim przesyle danych z kom-
putera na komputer bez posrednictwa serwera, co czyni go catkowicie zde-
centralizowanym. Wigze si¢ to z wykorzystaniem technologii blockchain,
czyli rozproszonej bazy danych, w ktdrej kolejne zapisy ksiegowe zwane
sa blokami (blocks). Taka organizacja rynku kryptowaluty sprawia, ze obrot
nia nie jest regulowany przez zadna konkretna instytucje czy paristwo. Nie
jest tez powiazany z zaufaniem do jednego konkretnego emitenta.

Oderwanie waluty od jakiejkolwiek centralnej administracji bylo pier-
wotnym celem tworcéw kryptowalut. Z zatozenia chcieli oni uwolni¢
walute od wplywow rzaddw i sektora bankowego, objawiajacych sie
m.in. kontrola nad podaza pieniadza i stopami procentowymi, a przez
to wplywem na inflacje. Tymczasem w przypadku kryptowalut liczba
wyemitowanych jednostek zostata z gory okreslona w momencie ich stwo-
rzenia (np. 21 mln w przypadku BTC), dlatego uzytkownicy znajg tempo
,~wydobywania” kryptowaluty i wiedzg, ze emisja kryptopienigdza skon-
czy sie w okreslonym momencie (obecnie na rynku dostepnych jest juz ok.
16,3 mIn BTC). Generowanie monet odbywa sie losowo na komputerach
rozproszonych po calym swiecie uzytkownikéw. W przypadku rynkow
kryptowalut nie istnieje zaden zarzadca rynkowy czy nadzorca, zaden
uczestnik rynku nie jest takze uprzywilejowany. Rowniez programisci,
ktorzy stworzyli BTC i pracowali nad jego udoskonaleniem, nie maja wie-
dzy o uczestnikach rynku ani kontroli nad nimi. Anonimowo$¢ tworcow
kryptowaluty bitcoin nie jest przypadkowa — ich ujawnienie mogloby
bowiem doprowadzi¢ do traktowania ich przez uczestnikéw rynku jako
gwaranta czy nadzorce, a wlasnie tego zatozyciele BTC chcieli uniknad.

Z pomoca kryptowalut transakcja przeprowadzana jest bezposrednio
pomiedzy dwiema jej stronami, podczas gdy w przypadku tradycyjnych
walut potrzebna jest trzecia strona, ktora autoryzuje przeptyw pieniedzy
i w przypadku pieniedzy zapisanych w formie cyfrowej zapobiega podwoj-
nemu wykorzystaniu tych samych srodkow. W przypadku kryptowalut
autoryzacje transakgji i gwarancje jednorazowego wykorzystania danej
kwoty zapewnia tzw. algorytm proof-of-work, a takze system portfeli
prywatnych i publicznych. Skomplikowanie systemu przeprowadzania
transakgji na BTC sprawia takze, ze falszerstwo bitcoindéw, czyli ,prze-
chwycenie” BTC w czasie trwania transakdji, jest wyjatkowo trudne, niemal
niemozliwe.

Transakcje za pomoca bitcoinéw mozna przeprowadzaé catkowicie
anonimowo. Mimo ze fakt zaistnienia transakgji jest znany publicznie,
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to nie ma informacji o tym, jaka jest tozsamos¢ osob przeprowadzajacych
te transakcje. Anonimowos$¢ zwigzana z operacjami na kryptowalutach
sprawita, Ze sa one wygodnym srodkiem ptatniczym dla przestepcow
i umozliwiajg uniknigcie odpowiedzialnosci za nabywanie lub oferowanie
nielegalnych produktéw i ustug.

Brak trzeciej strony nadzorujacej transakcje sprawia takze, ze transakcje
zawierane za pomocg BTC sg praktycznie nieodwracalne — zwlaszcza ze
tozsamos¢ drugiej strony transakcji czesto nie jest znana. Niemniej istnieje
mozliwosc¢ zlecenia ,, nadzoru” nad transakcja jakiemus innemu uzytkow-
nikowi BTC za opfata — takie procedury maja miejsce np. w przypadku
kupna realnych przedmiotéw za BTC z mozliwoscia reklamacji i zwrotu
towaru (tab. 3).

Tablica 3. Porownanie funkcjonowania walut tradycyjnych i kryptowalut

Cecha Waluty Kryptowaluty

Emitent Okreslony emitent, na ogdét | Brak okreslonego emitenta
w postaci banku centralnego
danego panistwa

Inflacja Zmienna warto$¢ inflacji, Mechanizm kontroli inflacji,
uzalezniona od dzialan znany od poczatku istnienia
bankéw centralnych kryptowaluty

Nadzorca Jest Brak

Bezpieczenistwo |Uzaleznione od banku, Uzaleznione od
w ktérym przechowujemy | bezpieczenstwa naszego
pieniagdze (gwarangje komputera (klucz
bankowe) prywatny i mozliwos¢ jego

przechowywania offline)

Mozliwos¢ Istnieje, ale jest to coraz Prawie niemozliwa

fatszerstwa trudniejsze ze wzgledu na koniecznos¢

posiadania ogromnej mocy
obliczeniowej

Szybkos¢ Mozliwy kilkugodzinny lub | Natychmiastowa transakcja,

transakgji kilkudniowy czas przelewu |uzalezniona tylko od
(np. pomiedzy réoznymi predkosci Internetu
krajami) i wielkosci prowizji

Anonimowo$¢ | Anonimowos¢ przy Catkowita anonimowos¢
przeprowadzaniu transakgji

transakgji mozliwa jedynie
w przypadku transakcji

gotowkowych
Informacje Informacje dostepne sa Informacje o zaistnieniu
o transakgji stronom transakcji oraz transakcji dostepne sa

posrednikowi publicznie
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Cecha Waluty Kryptowaluty
Autoryzacja Potrzebna trzecia strona (np. |Autoryzacja oparta
transakgji bank) o0 algorytm proof-of-work
Transakgje Mozliwo$¢ anulowania Nieodwracalnos¢ transakgji
zwrotne transakgji lub dokonania

transakgji zwrotnej

Zrédto: Opracowanie wlasne.

6. Mozliwosci adaptacji systemu wymiany kryptowalut
do polskich warunkow

Analizujac regulacje obowiazujace w Polsce, wskazac nalezy, ze do
rozpoczecia prowadzenia dzialalnosci posrednika w wymianie krypto-
walut nie jest wymagane zezwolenie ani licencja, poniewaz kryptowaluty
nie sa traktowane jako waluta, lecz jako prawa majatkowe i nie podlegaja
regulacji MF czy KNF. Firmy prowadzace wymianeg kryptowalut prowa-
dza dziatalnos¢ w klasyfikacji PKD 63.12.Z (Dzialalno$¢ portali interne-
towych), 62.01.Z (Dziatalno$¢ zwiazana z oprogramowaniem), 62.09.Z
(Pozostata dziatalnos¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych
i komputerowych), lub 64.99.Z (Pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa,
gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem ubezpieczen i funduszow
emerytalnych). Dominujaca forma prowadzenia dzialalnosci jest spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia z kapitatem zaktadowym nieprzekra-
czajacym 100 tys. PLN. Nie ma zatem formalnych przeszkod do stworzenia
przez instytucje finansowa spotki celowej o podobnym statusie z zamiarem
utworzenia platformy wymiany kryptowalut.

Prowadzenie tego typu dziatalnosci przez instytucje finansowe, ktére
sq podmiotami nadzorowanymi przez KNF, musialoby by¢ realizowane
w uzgodnieniu z KNF oraz podlegac¢ wszelkim rezimom prawnym, doty-
czacym ochrony klientéw, systemoéw IT oraz normom adekwatnosci kapi-
tatowej. Tym samym powinno by¢ wpisane w caly system zarzadzania
ryzykiem. W opinii KNF prowadzenie dziatalnosci innej niz podstawowa
nie moze negatywnie wplyna¢ na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej.

W perspektywie wejscia w zycie Dyrektywy MIFID Il istnieje mozliwos¢
wprowadzenia licencji dla podmiotow przyjmujacych depozyty do kupna
kryptowalut, prowadzacych wirtualne portfele, czy tez prowadzacych plat-
formy wymiany kryptowalut. Mozna juz teraz przyjac, ze wkrotce krajowi
regulatorzy zajma sie kodyfikacja tego typu dziatalnosci w Polsce i bedzie
sie to wigzac z potrzeba podniesienia kapitatlow, zmiany formy prawnej
i spelnienia formalnych wymogow bezpieczenstwa w celu otrzymania
licengji i pozwolenia na dalsza dziatalnos¢.
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Obecnie na krajowym rynku zauwazalnych jest osiem podmiotow przyj-
mujacych wptaty w zlotowkach. Jednak z uwagi na mozliwosc¢ szybkiego
zasilania kont przez posrednikow ptatnosci zagraniczne firmy sg rownie
fatwo dostepne oraz oferuja znacznie lepsza ptynnosc i spready. Przewaga
gield polskich jest oferowanie par BTC/PLN w konkurencyjnej cenie i brak
koniecznosci przewalutowania, lub mozliwo$¢ nabywania pierwszej pol-
skiej kryptowaluty — polcoina (PLC). Natomiast wiele do zyczenia pozo-
stawia ptynnos¢. Mozna sie rowniez obawia¢ probleméw z zawarciem
transakcji w momentach podwyzszonej zmiennos$ci czy niepewnosci na
rynku, zwlaszcza na parach z PLN. Z uwagi na rozdrobnienie gietd oraz
roznice w cenach zarzadzanie pozycja bedzie wymagac transferéw do
roznych firm, takze zagranicznych, ktdre nie sg instytucjami finansowymi
podlegajacymi miejscowym regulatorom, a z uwagi na forme prowadzenia
dziatalnosci (spoiki z 0.0. z niskim kapitatem) oferujg znikome bezpieczen-
stwo powierzanych srodkéw.

Warto zauwazy¢, ze na $wiecie znaczna czes$¢ obrotu stanowi wymiana
jednych kryptowalut na inne, za$ najwigkszy wolumen wymiany na waluty
oficjalne zajmuje dalsze pozycje w zestawieniu. Duza przewage zyskaly
platformy , wielokryptowalutowe”, jak amerykanski Polonex.

Waluta wirtualna nie miesci sie w zadnej z kategorii tradycyjnych instru-
mentow finansowych. Nie ma réwniez przestanek do uznania jej za instru-
ment finansowy o charakterze pochodnym, skoro instrument pochodny jest
to taki instrument finansowy, ktorego wartosc¢ zalezy od wartosci innego
instrumentu finansowego zwanego instrumentem podstawowym (bazo-
wym). W zwigzku z powyzszym ,waluta wirtualna nie posiada podsta-
wowej cechy instrumentéw pochodnych, czyli bezposredniego lub posred-
niego uzalezZnienia jej ceny od ceny lub wartosci instrumentu bazowego,
ktorym moze by¢ papier warto$ciowy, towar, waluta, indeks albo prawo
majatkowe. Cena waluty wirtualnej nie jest uzalezniona od innego prawa
majatkowego, a mozna mowic¢ wytacznie o wartosci i cenie samej waluty
wirtualnej wyrazonej w danej walucie krajowej” [Wojdyto, Pietkiewicz,
2015]. Tym samym waluta wirtualna nie jest instrumentem finansowym
w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Stanowisko
takie wyrazilo rowniez Ministerstwo Finansow w pismie z 28 czerwca
2013 r. Co wigcej, instytucje finansowe posiadaja w Polsce zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci maklerskiej w zakresie wskazanym w art. 69
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a wigc w zakresie, w jakim
dziatalnos¢ maklerska dotyczy instrumentu finansowego lub instrumentu
bazowego w postaci towaru gieldowego. Waluta wirtualna jako prawo
majatkowe niebedace instrumentem finansowym lub towarem gietdo-
wym nie miesci si¢ w kategorii prowadzenia dziatalnosci maklerskiej na
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podstawie posiadanego zezwolenia i dotychczas obowiazujacych prze-
piséw prawa. Tym samym podjecie sie przez instytucje finansowa jakiej-
kolwiek formy posrednictwa lub tworzenia platformy obrotu traktowane
bedzie jako podjecie dodatkowej dziatalnosci gospodarczej przez instytucje
finansowa, o ktorej zobowigzany jest powiadomic¢ organ nadzoru zgodnie
z par. 3 ust. 1 pkt 44 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 5 lutego
2010 r. w sprawie zakresu, trybu i formy oraz termindéw przekazywania
informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust.
2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki powiernicze.

Na podstawie postanowien art. 93b ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi w celu zapewnienia przestrzegania przez firme inwestycyjna
przepisow ustawy, przepisow wykonawczych lub rozporzadzenia 575/2013
Komisja moze zaleci¢ zaprzestanie w wyznaczonym terminie dziatania
naruszajacego te przepisy lub niepodejmowanie takiego dziatania w przy-
sztodci. Z uwagi na powyzsze w przypadku negatywnej oceny przez organ
nadzoru wptywu dziatalnosci instytucji finansowej na wymogi kapitalowe
lub ryzyko utraty sSrodkéw klientow istnieje ryzyko wydania przez organ
nadzoru zalecenia zaprzestania prowadzenia takiej dziatalnosci. Wydaje
sig, ze takie ryzyko jest wieksze do czasu braku regulacji prawnych doty-
czacych obrotu wirtualna waluta i zabezpieczenia interesu klienta.

W przypadku prowadzenia przez instytucje finansowa platformy obrotu
walutami wirtualnymi nalezy réwniez poddac odrebnej analizie przepisy
nakazujace traktowa¢ wydawanie pieniadza elektronicznego jako regulo-
wana ustuge platnicza.

Wirtualne waluty, ktérych kreacja nie jest uzalezniona od uprzedniej
wptaty okreslonej kwoty, nie bedzie zapewne traktowana jako pieniadz
elektroniczny w rozumieniu ustawy o ustugach ptatniczych (takie stano-
wisko prezentuje Krzysztof Wojdylo z kancelarii Wardynski i Wspdlnicy).
Autor stwierdza, ze: ,Nie mozna jednak z géry wykluczy¢, ze czes$¢ wir-
tualnych walut bedzie tworzona wtasnie jako ekwiwalent tradycyjnego
pieniadza (tj. stworzenie tych walut bedzie wymagato uprzedniej wptaty
ekwiwalentu w postaci tradycyjnego pieniadza). W przypadku takich walut
ryzyko ich zakwalifikowania jako pienigdza elektronicznego bedzie bardzo
wysokie” [Wojdyto, Wardyniski, 2015]. Innym rozwiazaniem mozliwym
do wykorzystania w przypadku kryptowalut jest kontrakt réznic kurso-
wych CFD (Contract for Difference). Z uwagi na brak mozliwosci zawarcia
umow z brokerami bedacymi instytucjami finansowymi o ustalonej reno-
mie w celu zabezpieczania pozycji, wprowadzenie do obrotu instrumentu
CFD opartego o kurs kryptowalut jest na chwile obecna niemozliwe, gdyz
moze generowac nieograniczone ryzyko finansowe strat po stronie insty-
tucji finansowej. Istnieje duze ryzyko handlowe, spowodowane statusem
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prawnym gietd kryptowalut, ktore sa platformami obrotu niepodlegaja-
cymi nadzorowi, oraz brakiem ochrony prawnej uczestnikow. Ponadto
w przypadku gdy instrument CFD zostanie wykorzystany przez klientow
do transakgji arbitrazowych przez zawarcie dtugiej pozycji na gieldzie oraz
krotkiej na instrumencie CFD w instytugcji finansowej, instytucja finan-
sowa nie bedzie w stanie zabezpieczy¢ tak powstatego ryzyka, poniewaz
nie istnieje krotka sprzedaz tego instrumentu. Co wiecej, sam rynek CFD
jest przedmiotem zainteresowania krajowego regulatora i unijnych regu-
latorow w celu zwiekszenia ochrony inwestorow. Przy zalozeniu braku
lub minimalnej ochrony inwestora na rynku kryptowaluty, instytucja
finansowa naraza si¢ z jednej strony na ryzyko zarzutu organu nadzoru
niedziatania w najlepiej pojetym interesie klienta — co stanowi przestanke
odpowiedzialnosci instytucji finansowej — a z drugiej strony, na ryzyko
odpowiedzialnosci w stosunku do klientow. Z uwagi na zainteresowanie
rynkiem CFD réwniez przez organy panstwowe, np. NIK, UOKIK, Rzecz-
nik Finansowy, nalezy zatozy¢, ze prowadzenie takiej dziatalnosci przez
instytucje finansowa wiazac sie bedzie z ryzykiem reputacyjnym oraz
ryzykiem odpowiedzialnosci administracyjnej i finansowej w przypadku
naruszenia interesow klienta. Ponadto prowadzenie takiej dziatalnos$ci
przez instytucje finansowa moze wigzac sie z ryzykiem utraty srodkow
finansowych z powodu braku mozliwosci hedgingowania transakcji, co
wplynie na adekwatnos¢ kapitatlowq instytucji finansowej. Nalezy bowiem
pamietac, ze w przypadku waluty wirtualnej niebedacej instrumentem
finansowym zorganizowany obrot taka waluta nie bedzie podlegat regulagji
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. W zwiazku z tym wyko-
nywanie dziatalno$ci zwigzanej z posrednictwem w obrocie wirtualnymi
walutami nie bedzie dziatalnoscig regulowang przez ustawe o obrocie
instrumentami finansowymi, tzn. dziatalnosciqg maklerska. Istnieje nato-
miast duze prawdopodobienistwo, ze instrumenty pochodne, w ktérych
instrumentem bazowym sa wirtualne waluty, beda mogty zosta¢ uznane
za instrument finansowy w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, ze wszystkimi skutkami wynikajacymi z ustawy i rozpo-
rzadzen wykonawczych oraz przepisow unijnych dla prowadzenia tego
rodzaju dziatalnos¢.

Zakonczenie

Brak precyzyjnych i spojnych uregulowan dotyczacych uczestnikow
rynku kryptowalut sprawia, Ze biorg w nim udziat instytucje niepod-
legajace kontroli ze strony organéw nadzoru. Jednoczesnie coraz wigk-
sza skala obrotéw na gietdach kryptowalut oraz coraz powszechniejsza
akceptacja tego $rodka ptatniczego ze strony podmiotow gospodarczych
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funkcjonujacych w tradycyjnej gospodarce sprawia, ze nalezy oczekiwac
wprowadzenia powszechnych regulacji prawnych obejmujacych krypto-
waluty oraz uczestnikow tego rynku, w tym m.in. wprowadzenia licencji
dla organizatoréw rynku wymiany.

Coraz wigksze zainteresowanie uzytkownikéw kryptowalut oraz coraz
wyzsza plynnos¢ tego rynku powoduje, ze moze on by¢ w przyszlosci
atrakcyjny dla funkcjonujacych na polskim rynku finansowym instytugji.
Z uwagi jednak na obecny brak mozliwosci zawarcia umow z brokerami
bedacymi instytucjami finansowymi o ustalonej renomie w celu zabezpie-
czania pozycji wprowadzenie do obrotu instrumentu CFD opartego o kurs
kryptowalut nie jest mozliwe, gdyz stanowi zagrozenie dla spetnienia norm
adekwatnosci kapitalowe;j.

Podsumowujac, stwierdzic¢ nalezy, Zze niewatpliwe w okresie najbliz-
szych 3-5 lat kryptowaluty znajda swoje odzwierciedlenie w prawodaw-
stwie miedzynarodowym i polskim. To pozwoli na stworzenie regut obrotu
i ich wykorzystania przez polskie instytucje finansowe bez zbednego
ryzyka dla wlasnych kapitaléw, jak réwniez z troska o bezpieczenstwo
transakcji dokonywanych przez klientow zainteresowanych kryptowa-
lutami. Pamieta¢ przy tym nalezy, ze rzady poszczegdélnych panstw nie
moga i nie powinny stac si¢ w pelnym tego stowa znaczeniu pozyczko-
dawcami ostatniej instancji, czy gwarantem ochrony nielimitowanych
wartosci nominalnych wktadéw bankowych. Z tego wzgledu kryptowa-
luta moze by¢ alternatywa niezaleznosci od wtadz panistowych i bankow
centralnych, zdolna jednak w warunkach skrajnych do tworzenia szokow
w gospodarce i wywierania negatywnego wptywu na kontrole i kreowanie
polityki pieniezne;j.
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Streszczenie

Wystepujace od 2008 r. nadzwyczajne czynniki zewnetrzne, a wlaszcza swia-
towy kryzys finansowy, wzmocnity range dyskusji na temat przysztosci polityki
pienieznej i jej roli w polityce gospodarczej. Okazato sig, ze wysokie zadluzenie
danego panistwa, kryzysy finansowe i koniecznos¢ stosowania polityki inter-
wengjonizmu panstwowego w celu ochrony intereséw spoteczno-gospodarczych
wywieraja wptyw zaréwno na postrzeganie ryzyka, trendy gospodarcze, jak
iindywidualizm decyzji alokacyjnych. W zwiazku z faktycznym funkcjonowaniem
kryptowalut i jej wptywem na uczestnikow rynku zasadne jej podjecie niniejszej
tematyki badawczej. Z tego wzgledu celem artykutu jest przedstawienie szans
i zagrozen, jakie niesie za sobg coraz szersze wykorzystanie kryptowalut oraz
mozliwosci wprowadzenia ich do obrotu przez polskie instytucje finansowe.

Stowa kluczowe
instytucje finansowe, wirtualne waluty, kryptowaluty, transakcje wymiany, gietda

Virtual currencies — the future or threat for the Polish financial system
(Summary)

The extraordinary external factors, and in particular the global financial crisis,
which have occurred since 2008, have strengthened the discussion on the future
of monetary policy and its role in economic policy. It turned out that the country’s
high debt, financial crises and the necessity of applying state interventionism
to protect social and economic interests have both an impact on risk perceptions,
economic trends, and individuality of allocation decisions. Due to the actual
functioning of the cryptanalyst and its influence on the market participants, it is
reasonable to undertake this research topic. For this reason, the aim of the article
is to present the opportunities and threats posed by the increasingly widespread
use of cryptanalysts and the possibility of placing them on the market by Polish
financial institutions.

Keywords
financial institutions, virtual currencies, cryptocurrencies, exchange transactions,
the stock exchange
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Faktyczna Unia Gospodarcza i Walutowa -
dokad zmierza europejska (dez)integracja
poprzez prawo?

Wstep

Plan utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej w 1989 r. przedstawit
przewodniczacy Komisji Europejskiej Jacques Delors [Report on economic
and monetary Union..., 1989]. Jego tres¢ stata si¢ podstawa dla Traktatu
o Unii Europejskiej z Maastricht [traktat, 2012, 2016], ktorego jednym z pie-
ciu podstawowych zatozen byto ustanowienie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (UGW). Przyjeto wowczas, Ze jest to obszar walutowy, na ktérym jest
zagwarantowana: pelna i nieodwracalna wymienialnos¢ walut, catkowita
liberalizacja transakgcji kapitalowych, pelna integracja rynku finansowego,
eliminacja wahan kurséw walutowych i usztywnienie parytetow waluto-
wych. W zwiazku z tym opracowano trzyfazowy scenariusz dochodze-
nia do UGW, przyjmujac harmonogram poszczegolnych etapow, gdzie
pierwszy dotyczyt zakonczenia tworzenia jednolitego rynku finansowego,
drugi zaktadal utworzenie Europejskiego Banku Centralnego, zas trzeci
koncentrowat sie na przygotowaniu do wprowadzenia euro i stworze-
niu strefy euro. Zalozenia te zostaly zrealizowane, a przez to powstanie
wlasnego ustroju walutowego Unii Europejskiej stato si¢ faktem. Jedno-
lity rynek zostal dopetniony ustanowieniem (tak rozumianej wowczas)
Unii Gospodarczej i Walutowej. W ramach polityki gospodarczej panistwa
cztonkowskie przyjety natomiast jedynie zapewnienia co do koordynacji
wiasnych polityk gospodarczych i ustanowity nadzor wielostronny takiej
koordynacji. Zobowiazaty sie takze do przestrzegania zasady dyscypliny
finansowej i budzetowej. Na gruncie polityki walutowej cztonkowie Unii
Europejskiej zapewnili zas o jej statosci dzieki stabilizacji cen i praktyko-
waniu gospodarki rynkowej. W Traktacie lizbonskim [traktat, 2012] zasad-
nicza konstrukcja ustroju i polityki pienieznej Unii Europejskiej zostata
utrzymana.

Unia Gospodarcza i Walutowa przez wiele lat utozsamiana byta z jedna
wspolna walutg oraz Europejskim Systemem Bankow Centralnych z Euro-
pejskim Bankiem Centralnym na jego czele. Na dalszy plan schodzita wizja

* Dr, Wyzsza Szkota Administracji i Biznesu w Gdyni, ul. Kielecka 7, 81-303 Gdynia,
a.j.nadolska@gmail.com
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poglebienia integracji gospodarczej, zwlaszcza ze w opinii wiekszosci
panstw cztonkowskich zawarcie unii gospodarczej pociaga za soba utrate
czesci suwerennosci i niezaleznosci. W konsekwencji powszechnie akcep-
towane bylo tworzenie unii walutowej bez gruntownej reformy polityki
gospodarczej, jako Ze ta ostatnia zbyt gteboko i szeroko mogtaby ingerowac
w narodowe ustroje gospodarcze. Tymczasem z raportu Delorsa przede
wszystkim wynikalo, ze unia gospodarcza i monetarna tworza dwie inte-
gralne czesci jednej catosci [raport, 1989] i dlatego nalezy je wprowadzac
w zycie jednoczesnie. W konsekwengji, przejécie od niekompletnej Unii
Gospodarczej i Walutowej do UGW zreformowanej (faktycznej) powinno
odbywac sie przy uwzglednieniu tych elementow, ktére sa niezbedne dla
jej prawidltowego funkcjonowania [Dunin-Wasowicz i inni, 2012, s. 15].
Niewatpliwie naleza do nich: ujednolicanie (konwergencja) zarzadzania
polityka gospodarcza i fiskalng oraz polityka nadzorcza i regulacyjna.

Dopiero dynamika ostatniego globalnego kryzysu finansowego spra-
wila, ze panstwa strefy euro uznaty koniecznos$¢ powrotu do koncepgji
tworzenia — obok unii walutowej — zinstytucjonalizowanej unii gospo-
darczej, badz przynajmniej jej zrebéw, m.in. w postaci unii fiskalnej pro-
wadzonej zgodnie z zasada dobra wspodlnego. Dziatania podjete w tym
przedmiocie rozpoczety nowy proces konwergencji miedzy panistwami
czlonkowskimi Eurogrupy oraz wewnatrz ich spoteczenistw, co ma ustabi-
lizowac gospodarke w catej Unii. Przede wszystkim jednak jego celem jest
wyeliminowanie rozbieznosci w zakresie polityki gospodarczej i fiskalnej
oraz ujednolicenie zasad i wytycznych ksztattujacych owe polityki, w tym
rowniez wypracowanie wspdlnych standardow podejmowania decyzji
i odpowiedzialnosci demokratycznej w tej mierze.

Celem artykutu jest zestawienie zatozen, jakie leglty u podstaw tworze-
nia rzeczywistej Unii Gospodarczej i Walutowej z tym, co osiagnieto do
tej pory. W Unii Europejskiej w dalszym ciagu brakuje bowiem jednolitej
i kompletnej wizji tworzenia unii gospodarczej, ktéra w gtéwnej mierze
opiera si¢ na wprowadzaniu wspdlnych zasad i standardow. Widoczne
postepy dotycza w zasadzie jedynie budowania instytucjonalnych mecha-
nizmow, ktore jednak bez wypracowania jednolitych ram prawnych nie
spelnia przypisanej im funkcji. Aby stabilnosc sensu largo byta mozliwa do
osiggniecia i utrzymania w dtuzszej perspektywie, regulowanie i instytu-
cjonalizowanie Unii Europejskiej musi nastepowac jednoczesnie we wszyst-
kich czterech kluczowych obszarach, tj. w zakresie polityki finansowe;j,
fiskalnej i gospodarczej, z ktdrymi sprzezone zostaly zakresy demokra-
tycznej legitymizacjii odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje. Z tych
wzgledéw artykut zostat podzielony na cztery czesci, gdzie pierwsza
odnosi si¢ do zatozen planu dziatania z 2012 r., druga i trzecia definiuje
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kluczowe pojecia faktycznej UGW, zas czwarta stanowi podsumowanie
postepodw w budowaniu prawdziwej Unii Gospodarczeji Walutowej oraz
przybliza zatozenia w tej dziedzinie na kolejne 8 lat.

1. Faktyczna Unia Gospodarcza i Walutowa

Harmonogram dziatan prowadzacych do faktycznej Unii Gospodarczej
i Walutowej (Genuine European Economic and Monetary Union) przed-
stawiono w grudniu 2012 r. w dokumencie zatytulowanym ,W kierunku
faktycznej unii gospodarczej i walutowej”, opracowanym przez przewod-
niczacego Rady Europejskiej Hermana Van Rompuy’a w scistej wspotpracy
z José Manuelem Barroso, Jean-Claude Junckerem i Mario Draghim [www.
consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/134201.pdf,
dostep: 22.04.2017]. W jego tresci okreslono cztery filary docelowej Unii
Gospodarczej i Walutowej, tj. zintegrowane ramy prawne, zintegrowane
ramy budzetowe, zintegrowane ramy polityki gospodarczej oraz demo-
kratyczna legitymacje i rozliczalno$c za podejmowane decyzje.

Koncepgja zintegrowanych ram prawnych opiera si¢ na utworzeniu
jednolitego mechanizmu nadzorczego gwarantujacego Scisty i bezstronny
nadzdr, ktéry ma przyczynic sie do zerwania powigzania miedzy rzadami
a bankami i zmniejszy¢ prawdopodobienstwo systemowego kryzysu ban-
kowego w przysztosci. Ma to by¢ pierwszy krok w kierunku unii rynkow
finansowych, uzupetniony nastepnie jednolitym mechanizmem restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw oraz zharmonizowanymi
mechanizmami gwarantowania depozytéw. Drugi wymieniony mecha-
nizm (tzw. resolution) w zalozeniu ma si¢ przyczyni¢ do ograniczenia kosz-
tow bankructw bankéw ponoszonych przez podatnikow. Harmonizacja
krajowych systeméw gwarantowania depozytéw ma natomiast zapewnic,
ze w kazdym panstwie cztonkowskim utworzone zostang wystarczajgco
solidne krajowe systemy ubezpieczenia depozytéw, co pozwoli na ogra-
niczenie efektow rozlania zwiazanych z ucieczka depozytéw do innych
instytugji i krajow, jak tez zapewni odpowiedni stopient ochrony deponen-
tow w Unii Europejskiej. Dopelnieniem cato$ci bedzie szybkie zakonczenie
prac nad jednolitym zbiorem przepisdw, w tym osiaggnigcie porozumienia
w sprawie wnioskéw dotyczacych wymogow kapitatlowych dla bankéw,
a takze zharmonizowanie przepisdw wszystkich panstw cztonkowskich
w tej materii.

Celem zintegrowanych ram budzetowych jest zapewnienie zaréwno
solidnych krajowych polityk budzetowych, jak i zwigkszenie odporno-
Sci strefy euro jako calo$ci na wstrzasy gospodarcze. W krotkim tempie
priorytetem stato si¢ wiec ukoniczenie prac nad nowymi dziataniami na
rzecz wzmocnionego zarzadzania gospodarczego i ich realizacja na kanwie
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ustanowionych juz ram dla polityk fiskalnych w UGW w postaci tzw. sze-
Sciopaku’ oraz uzgodnionego Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarza-
dzaniu®. Co do panstw strefy euro zaplanowano pilne sfinalizowanie i sta-
ranne wprowadzenie w zycie tzw. dwupaku?, ktéry ma zapewni¢ szeroka
koordynacje ex ante rocznych budzetow panstw cztonkowskich eurostrefy
i zwigkszy¢ nadzor nad panistwami tej strefy, ktore doswiadczaja trudno-
$ci finansowych. Przede wszystkim jednak zaplanowano utworzenie unii
fiskalnej opartej na mechanizmie zdolnosci fiskalnej utatwiajacym korekty
zwiazane ze wstrzasami gospodarczymi, ktéry wspieratby nowe funkcje
nieobjete wieloletnimi ramami finansowymi. Przyjecie tego mechanizmu
miatoby bowiem zapewnié pewna forme solidarnosci fiskalnej przejawianej

! Rozporzadzenia i dyrektywy tworzace , szeSciopak” zostaty wprowadzone w 2011 r.

w celu zmniejszenia zakldcen réwnowagi makroekonomicznej i zapewnienia prawidlowego

funkcjonowania finanséw krajowych w drodze dziatan zapobiegawczych lub naprawczych.

Maja one zastosowanie do wszystkich panstw cztonkowskich, cho¢ niektoére z przepisow

(np dotyczace sankgji) stosuje sie tylko do strefy euro. Przepisy te:
obejmuja europe]sklm semestrem nadzér nad polityka budzetowa i gospodarcza w celu
zapewnienia spojnosci zalecen politycznych udzielanych panstwom cztonkowskim;

— wprowadzajg wartos¢ odniesienia dla wydatkéw, powigzang ze sredniookresowym
celem budzetowym kraju, ktéra ogranicza roczny wzrost wydatkow panstwa;

- zwiekszaja nadzoér nad panstwami w drodze badania nie tylko panstw charakteryzu-
jacych sie deficytem obrotéw biezacych, ale rowniez panstw z nadwyzka na rachunku
obrotow biezacych;

- umozliwiajg wszczecie procedury nadmiernego deficytu jedynie na podstawie kryte-
rium dtugu (60% PKB);

— wprowadzajg procedure dotyczacq zakldcert rownowagi makroekonomicznej, opierajaca
si¢ na systemie wczesnego ostrzegania i systemie egzekwowania przepiséw, i umoz-
liwiajacq Komisji i Radzie wlaczenie do zalecen dla poszczegdlnych krajéow zalecen
zapobiegawczych, zanim zakldcenia rownowagi w danym panstwie czlonkowskim
stana sie zbyt duze, lub, gdy to zawiedzie — wszczecie procedury dotyczacej zaktdcen
rownowagi makroekonomicznej i zobowiazanie tego panstwa do zastosowania sie do
planu dziatait naprawczych;

— nakladaja stopniowane sankcje finansowe, ktére moga siegna¢ poziomu 0,5% PKB.
2 Umowa miedzynarodowa, podpisana 2 marca 2012 r. w Brukseli przez 25 panstw czlon-
kowskich UE (bez Wielkiej Brytanii i Czech). Celem paktu jest zwiekszenie dyscypliny
budzetowej i wprowadzenie Scislejszego nadzoru w strefie euro, w szczegdlnosci dzieki
ustanowieniu ,zasady zréwnowazonego budzetu”. Pakt ma charakter miedzyrzadowy
i znajduje si¢ poza wspdlnotowym dorobkiem prawnym. Tym samym nie jest on prawem
powszechnie obowiazujacym w Unii. Oznacza to, Ze jego przyjecie lub odrzucenie (brak
ratyfikacji) nie moze mie¢ zadnego formalnego wptywu na warunki cztonkostwa w Unii
i zobowiazania cztonkowskie. W tekscie paktu uwzgledniono jednak mozliwos¢ podjecia
dziatann w celu wlaczenia jego postanowien do dorobku traktatowego UE w okresie 5 lat
od jego wejscia w zycie.
* Rozporzadzenia tworzace ,,dwupak” wprowadzono w 2013 r. Ich podstawa sg reformy
na mocy ,szesciopaku”, ktére ,dwupak” wzmacnia za pomoca poprawy koordynacji
budzetowej przez wprowadzenie wspdlnego harmonogramu budzetowego i wspolnych
przepiséw budzetowych obowigzujacych panstwa cztonkowskie oraz wprowadzenie sys-
temu wzmocnionego nadzoru nad panstwami cztonkowskimi doswiadczajacymi powaz-
nych trudno$ci z utrzymaniem stabilnosci finansowej, uzyskaniem pomocy finansowej lub
wynikajacych z programow dostosowawczych.
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w cyklach koniunkturalnych, zwiekszy odpornos¢ gospodarcza strefy
euro jako catosci i obnizy koszty finansowe oraz koszty produkgji zwia-
zane z korektami makroekonomicznymi. Zatozenia te sprowadzaja sie do
utworzenia narzedzi podziatu ryzyka fiskalnego (m.in. takich jak wspdlny
mechanizm ograniczenia amortyzacji wstrzasow) , ktére powstaje w przy-
padku gdy mechanizmy dostosowan gospodarczych wykorzystywane
w zwiazku ze wstrzasami gospodarczymi w poszczegdlnych krajach nie
przynosza oczekiwanych rezultatéw. Mechanizm stabilizacji makroeko-
nomicznej miatby przyjac¢ postac systemu typu ubezpieczajacego miedzy
panstwami strefy euro i z powyzszych wzgledow stanowitby naturalne
uzupelnienie ram zarzadzania w sytuacji kryzysowej, funkcjonujacych
w oparciu o Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS)*.

Zintegrowane ramy polityki gospodarczej koncentruja si¢ zas$ na
zakonczeniu tworzenia jednolitego rynku, jako Ze dostarcza on poteznego
narzedzia do propagowania wzrostu gospodarczego. W tym obszarze
zaakcentowano tez, ze dobrze funkcjonujaca UGW wymaga wydajnych
rynkéw pracy i towardw, ktore sg niezbedne do zwalczania bezrobocia
o duzej skali oraz do ulatwienia korekt cen i kosztow, albowiem one z kolei
maja kluczowe znaczenie dla konkurencyjnosci i wzrostu gospodarczego.
Zwrdcono tu rdwniez uwage na znaczenie polityk strukturalnych, ktére
wymagaja reformy. Ustalenia w tym zakresie miatyby charakter ramowy
i opieralyby si¢ na zaleceniach kierowanych do poszczegdlnych krajow,
ktore powinny by¢ jednoczesnie spojne z ogolng kombinacja polityki fiskal-
nej i monetarne;.

* EMS zostat utworzony jako organizacja miedzyrzadowa, podlegajaca prawu miedzyna-
rodowemu. Jego finansowanie ma zapewnic kapitat subskrybowany w wysokosci 700 mld
euro, w tym kapitat optacony w wysokosci 80 mld euro oraz kapitat na zadanie w wysokosci
620 mld euro, wnoszony przez panstwa czlonkowskie strefy euro — co do zasady — zgod-
nie z kluczem kapitatowym EBC (klucz kontrybucji EMS). W celu wykonywania swoich
zadan EMS moze udziela¢ pozyczek panstwom doswiadczajacym znacznych trudnosci
ptatniczych lub ktérym trudnosci takie groza, nabywac obligacje panstw-cztonkéw EMS
na rynku pierwotnym lub wtérnym, podejmowac dziatania w oparciu o program zapo-
biegawczy przez udostepnienie linii kredytowej oraz zapewnia¢ rekapitalizacje instytu-
Gji finansowych za posrednictwem pozyczek udzielanych rzagdom, w tym takze panstw
niebedacych czlonkami EMS. Kryzys finansowy pokazat, ze problemy ptatnicze jednego
z panstw cztonkowskich Unii Gospodarczej i Walutowej rodza problemy systemowe i maja
znaczacy wplyw na ocene wiarygodnosci kredytowej pozostaltych. Negatywnym skutkom
tylko w ograniczonym zakresie mozna bylo przeciwdziata¢, wykorzystujac mozliwosci
przewidziane w prawie unijnym. We wspoélnym interesie panstw posiadajacych wspdlng
walute lezy szybkie rozwigzywanie problemdéw, w szczegolnosci z wykorzystaniem wla-
snych instrumentdéw, takich jak EMS, bez koniecznosci korzystania z pomocy podmiotéw
zewnetrznych. Kazde z panstw sygnatariuszy TEMS, w wypadku popadniecia w trudnosci
finansowe, uzyskato zarazem mozliwos¢ skorzystania z pomocy przyznawanej w ramach
stalego mechanizmu ratunkowego funkcjonujacego na okreslonych m.in. przez siebie
zasadach i zminimalizowania w ten sposdb niebezpieczenstw wynikajacych z koniecznosci
poszukiwania tymczasowych rozwigzan.
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Fundamentalne znaczenie dla zagwarantowania skutecznosci zintegro-
wanych ram polityki finansowej, budzetowej i gospodarczej przypisano
natomiast zasadzie, zgodnie z ktorg demokratyczna kontrola i rozliczalnos¢
powinny odbywac sie¢ na poziomie, na ktorym podejmowane sa decyzje.
Tym samym zaproponowano, aby w zintegrowanych ramach finansowych
Europejski Bank Centralny byt rozliczany na poziomie ponadnarodo-
wym, aby w kontekscie ram polityki budzetowej i gospodarczej panstwa
czlonkowskie miaty odpowiedni udzial swoich parlamentéw narodo-
wych w proponowanych ustaleniach o charakterze umownym dotyczacych
reform, aby utworzenie nowego mechanizmu zdolnosci fiskalnej doprowa-
dzito do wypracowania odpowiednich ustalen zapewniajacych jego peina
demokratyczna legitymizacje. Konsekwencja tych zalozen jest koniecznos¢
zaangazowania Parlamentu Europejskiego w zwiazku z rozliczalnos$cia za
decyzje podejmowane na szczeblu europejskim przy zachowaniu, w odpo-
wiednich przypadkach, zasadniczej roli odgrywanej przez parlamenty
narodowe, jak tez koniecznos$¢ zwiekszenia zdolnosci do podejmowania
decyzji wykonawczych na szczeblu europejskim w celu usprawnienia
zarzadzania w sytuacji kryzysowej w trudnych czasach i lepszego ksztat-
towania polityki gospodarczej w okresie dobrej koniunktury.

Opisane wyzej dzialania staty si¢ warunkiem koniecznym dla zapew-
nienia stabilno$ci i integralnosci Unii Gospodarczej i Walutowej. Nie ulega
zatem watpliwosci, ze stabilno$¢ jest klamra spinajaca w jedna cato$¢ owe
dziatania, determinujaca ich powodzenie i skutecznos¢ przy zalozeniu
integralnosci prawnej strefy euro.

2. Zalozenie 1: stabilnos¢

Przyjete w 2012 r. ramy prawne obejmujace dziatania na rzecz tworzenia
faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej zdeterminowaty ujecie stabilno-
Sci (stability) w tréjpodziale ze wzgledu na wyodrebnienie podstawowych
obszarow tych regulagji, tj. rynku finansowego (polityki gospodarczej),
polityki pienigznej (monetarnej) i polityki fiskalnej (budzetowej). Tym
samym materia objeta reformami stanowi definiens stabilnosci, ktora tylko
jako cato$¢ jest whasciwym punktem odniesienia dla oceny ich skutecznosci.

Jednym z warunkow efektywnego funkcjonowania systemu finanso-
wego (w aspekcie narodowym, europejskim oraz globalnym), w tym tez
w ujeciu czynnikow zrownowazonego wzrostu gospodarki, jest stabilnosc¢
finansowa’. Nie istnieje jednak jednolita, metodologicznie ugruntowana,
czy tez prawnie usankcjonowana definicja stabilnosci systemu (rynku)

® Do kryterium stabilnosci finansowej odnosza sie juz wszystkie europejskie akty prawne
i to zarowno te, dotyczace stricte prawa rynku finansowego, jak i te z zakresu polityki
gospodarczej czy budzetowe]j panistw cztonkowskich.



Faktyczna Unia Gospodarcza i Walutowa. .. 67

finansowego. Najwezsze ujecie stabilnosci finansowej sprowadza si¢ do
objecia przedmiotem badan wylacznie procesu ksztattowania si¢ podazy
pieniadza w efekcie wystapienia paniki bankowej. Szersze ujecie stabilno-
$ci finansowej sprowadza sie do jej definiowania przez pryzmat ptynnego
funkcjonowania kluczowych elementéw tworzacych system finansowy.
Funkcjonalnie najszerszym jest definiowanie niestabilnosci systemu przez
wzglad na odzwierciedlenie nieprawidtowego jego funkcjonowania w sfe-
rze gospodarki realnej. Wsréd dominujacych koncepcji wyréznia sie row-
niez te oparta na pojeciu ryzyka systemowego [por. Nadolska, 2015]. Naj-
ogolniej jednak przyjmuje sig, ze stabilnos¢ finansowa wyznacza sytuacje,
w ktdrej nie wystepuja powazne zaburzenia w funkcjonowaniu systemu
finansowego, ktore moglyby niekorzystnie wptywac na gospodarke realna
[Matysek-Jedrych, 2014, s. 16].

Okreslenie ,stabilnosc finansowa” zostalo uzyte po raz pierwszy przez
Bank Anglii w 1994 r., ktoéry zapoczatkowal przeprowadzanie regularnych
przegladow stabilnosci finansowej. Zdaniem C. Goodharta nie istnieje jed-
nak ,, dobry sposob zdefiniowania ani tez wskazania wymiaru ilosciowego
stabilnosci finansowej” [Goodhart, 2004], co niejako potwierdza poglad
reprezentowany w tym zakresie przez praktyke swiatowa, jakoby nie
istniata niebudzaca watpliwosci definicja stabilnosci finansowej. Mozna
przyja¢, ze stabilno$¢ systemu finansowego to stan, w ktdrym system finan-
sowy pelni swoje funkcje w sposdb ciagly i efektywny, nawet w przy-
padku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej
skali. Jest to zatem stan dynamicznej i trwalej rOwnowagi na powigzanych
ze soba rynkach finansowych.

Stabilnos¢ finansowa od dawna stanowi przedmiot zainteresowania
i szczegdlnej troski narodowych systemoéw finansowych oraz catej gospo-
darki $wiatowej. Trwale wpisuje si¢ w tworzenie nowego paradygmatu
rynku finansowego Unii Europejskiej, gdzie warunkiem koniecznym budo-
wania wspolnego, efektywnego rynku jest stabilnos¢ wszystkich rynkow
lokalnych (obejmujacych m.in. wlasciwe infrastruktury finansowe), w tym
poszczegolnych sektorow i funkcjonujacych w ich ramach instytugji finan-
sowych®, sktadajacych si¢ na ten rynek (dziatanie dwukierunkowe). Sta-
bilnos¢ finansowa stata si¢ tym samym nadrzednym celem regulacji i nad-
zoru nad europejskim rynkiem finansowym, w efekcie czego skutecznos¢
i efektywnos$¢ organow (krajowych i europejskich) nadzoru mierzona jest
wlasnie w kontekscie utrzymania stabilnosci finansowej’.

¢ O koniecznosci uwzglednienia w pokryzysowej polityce pienigznej aspektu stabilnosci
finansowej zob. [Przybylska-Kapuscinska 2012; Rosati, 2014].
7 O miernikach pomiaru stabilnoéci finansowej zob. [Smaga, 2014, s. 28-53].
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Obok stabilnosci finansowej nalezy wyodrebnic stabilno$¢ cen, ktora jest
glownym celem polityki pienieznej®. Bo chociaz coraz czesciej argumentuje
si¢ za zaangazowaniem bankéw centralnych w zapewnianie stabilnosci
catych systemdw finansowych wlasnie [Matysek-Jedrych, 2012, s. 131 i nast;
Dec, 2013, s. 211 i nast.], to nie sposdb jednak przyja¢, aby pojecia te mogtly
by¢ stosowane zamiennie.

Stabilno$¢ monetarna (rozumiana jako stabilno$¢ cen) jest silnie wyeks-
ponowana w regulacjach prawnych dotyczacych celu dziatalnosci bankéw
centralnych i ma to swoje racjonalne, historyczne uzasadnienie. Imperatyw
utrzymywania stabilno$ci monetarnej jest silnie wyeksponowany w regu-
lacjach unijnych. W Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w art.
127 ust. 1 oraz art. 282 ust. 2 stwierdza si¢ bowiem explicite, ze gtownym
celem Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC), tworzonego
przez Europejski Bank Centralny (EBC) i krajowe banki centralne, jest
utrzymywanie stabilnosci cen [wyrok, 2015; wyrok TSUE 2012; 2015]. ESBC
winien wspiera¢ ogdlne polityki gospodarcze w UE, majac na wzgledzie
przyczynianie si¢ do osiggnigcia celow Unii, o ile nie stoi to w sprzeczno-
$ci z celem gltéwnym. Najwazniejszym elementem ESBC jest Europejski
Bank Centralny, prowadzacy polityke pieniezna w strefie euro, ktérego
priorytetowa powinnoscia, okreslong w Traktacie oraz Statucie, jest tez
utrzymanie stabilnych cen.

Stabilnos¢ cen w praktyce identyfikowana jest ze stabilnym poziomem
akceptowanej inflacji. Wysoki poziom inflacji nie sprzyja ani trwatemu
wzrostowi gospodarczemu, ani wzrostowi zatrudnienia w dtugim okre-
sie, a to te wskazniki uznaje si¢ za najwazniejsze przy ocenie dobrobytu
spoteczenstwa. Niska inflacja generalnie’ ma pozytywne dziatanie na alo-
kacje kapitatu i wzrost gospodarczy w dlugim okresie, co pozwala na
ksztattowanie odpowiednich warunkoéw dla funkcjonowania instytucji
finansowych. Stabilno$¢ cen nie moze by¢ jednak gwarantem stabilno-
Sci finansowej [Przybylska-Kapuscinska, 2012, s. 26-27]. Oba cele nalezy
traktowac jako komplementarne', jako ze kondycja systemu finansowego

8 W naukach ekonomicznych przyjmuje si¢, ze bank centralny powinien zosta¢ uznany
raczej za straznika stabilno$ci inflacji niz za straznika stabilnosci cen, poniewaz nawet jesli
tempo inflagji jest stabilne i niskie, ceny z definicji rosna. Tak m.in. [Mankiw, Tylor, 2009,
s. 192].

° Ztym ze utrzymujaca sie¢ przez dtugi czas stabilna i niska inflacja moze tworzy¢ sprzyja-
jace warunki do dynamicznego wzrostu cen aktywoéw, ktory jest podatny na nagta zmiane
trendu w przyszlosci. Proces ten okreslany jest jako zjawisko banki spekulacyjnej (asset
bubbles).

10 Wedtug niektorych przedstawicieli nauki stabilno$¢ cen jest warunkiem koniecznym
i zarazem wystarczajacym do zachowania stabilnosci finansowej. Tak m.in. [Schwartz, 1995,
s. 21-25]. Oznaczaloby to jednak, ze niestabilnos¢ cen jest w kazdym przypadku przyczyna
kryzyséw finansowych, z czym nie mozna si¢ zgodzi¢. Zdaniem Autorki stabilno$¢ cen
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determinuje warunki realizacji polityki pienieznej, natomiast skutecznos¢
polityki pienieznej ma wpltyw na ksztaltowanie sie sytuacji w tym syste-
mie. Owa wzajemna relacja sprawia, ze banki centralne, bedac formalnie
odpowiedzialne za stabilnos¢ cen, sa zainteresowane réwniez tym, by
system finansowy dziatat sprawnie i spetniat prawidtowo swoje funkcje
[Szczepaniska, 2008, s. 74].

Wptyw polityki pienigeznej banku centralnego na stabilno$¢ systemu
finansowego nalezy postrzegac przede wszystkim przez pryzmat korzysci
wynikajacych z niskiej inflacji tak dla systemu finansowego, jak i dla catej
gospodarki. Wérdd nich przyjmuje sie bowiem nastepujace zatozenia: niska
stopa inflacji powoduje, ze kredyt jest tanszy; stabilny pieniadz wydtuza
czas na podejmowanie decyzji, co sprzyja racjonalnosci wyboréw; sta-
bilny pieniadz wplywa tez na przejrzystosc rynku i wyzsza jakos¢ oferty;
przede wszystkim jednak stabilny poziom cen sprzyja wolniejszemu roz-
przestrzenianiu si¢ kryzysu finansowego i zmniejsza wrazliwos¢ cyklu
koniunkturalnego na zmiany cen aktywow. Powyzsze wskazuje na to, ze
istnieje silna wspolzaleznos¢ miedzy polityka pieniezna i stabilizacyjna
i chocby juz z tego powodu nie sposéb traktowad stabilnosci finansowej
jako ,produktu ubocznego” stabilnosci cen z jednej strony, czy stabilnosci
cen jako jednego z instrumentow stabilnosci finansowej z drugiej strony*'.

Stabilnos¢ finansowa i stabilnos¢ cen stanowia dla siebie warunki
konieczne, ale niewystarczajace. Uzupelnienie dla nich stanowi bowiem
stabilnos¢ fiskalna, jako ze odpornos¢ systemu finansowego moze by¢
zagrozona nawet w warunkach niskiej i stabilnej inflacji, co pokazat ostatni
globalny kryzys.

Definicje stabilnosci fiskalnej wykorzystywane przez instytucje
publiczne r6znia si¢, ale najczesciej oparte sa na koncepcji wyptacalnosci®.
W konsekwencji w literaturze przedmiotu oraz w praktyce gospodarczej
wykorzystuje sie¢ odmienne podejscia do stabilnosci fiskalnej. Co wigcej,
czesto te same warunki nazywane sg w inny sposob (fiscal sustainability, debt
sustainability, sustainable fiscal policy). Nie istnieje rOwniez jednoznacznie
zdefiniowany goérny limit dla zréwnowazonego poziomu dtugu w danym
okresie — rdznia si¢ one w zaleznosci od kraju i czasu, zaleza od poziomu

owszem jest warunkiem, ktory sprzyja stabilnosci finansowej, ale zdecydowanie jej nie
gwarantuje.

1t Zwlaszcza ze stabilnos$¢ finansowa nie ma definicji legalnej, a jest pojeciem majacym
bardziej aksjologiczny charakter. Intuicyjnie mozna ja rozumiec jako pewien stan pozadany,
szczegolnego rodzaju dobro publiczne, warunek sprawnego funkcjonowania systemu finan-
sowego i przez to systemu gospodarczego. Takie jej rozumienie nie jest jednak wystarczajace
do opracowania wlasciwego zestawu instrumentéw stabilizowania systemu finansowego.
2 Rozumianej jako mozliwo$¢ regulowania swoich zobowigzan finansowych przez ana-
lizowany podmiot, ktéra moze si¢ okaza¢ problemem w kazdym kraju, ktéry zaciagnie
nadmierny diug.
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rozwoju rynkéw finansowych, postrzegania ryzyka, zaufania do rzadu
pod wzgledem mozliwosci implementacji reform strukturalnych i konsoli-
dowania deficytu, alternatyw inwestycyjnych dla inwestoréw, globalnego
poziomu awersji do ryzyka [Paczek-Jarmulska, 2016, s. 4].

Stabilnos¢ fiskalna jest najczesciej definiowana jako zdolno$¢ do kon-
tynuowania dotychczasowej polityki fiskalnej bez naruszenia miedzy-
okresowych ograniczen budzetowych [Mackiewicz, 2010, s. 91]. Ujecie
takie wspotgra z koncepcja tzw. dtugoterminowej stabilizacji dtugu, dzieki
czemu przez stabilnos$c¢ fiskalna rozumie si¢ tez zdolnos¢ rzadu do utrzyma-
nia finansow publicznych na wiarygodneji uzytecznej pozycji w dluzszym
okresie [Panfil, 2017, s. 100]. Polityka fiskalna nie jest stabilna, jesli dopro-
wadzi do nadmiernej akumulacji dtugu w czasie i do stale wzrastajacych
kosztow obstugi dlugu. W tym sensie stabilnos¢ oznacza unikanie nad-
miernego wzrostu rzadowych zobowiazan przy jednoczesnym zatozeniu,
ze rzad bedzie w stanie zapewnic¢ wszystkie niezbedne ustugi publiczne
i ze bedzie w stanie dostosowac polityke fiskalng w odpowiedzi na nowe
zagrozenia. Coraz czesciej jednak (rowniez w procesie tworzenia rzeczy-
wistej UGW) stabilnos¢ fiskalna definiuje si¢ w kontekscie zabezpieczenia
fiskalnego (fiscal backstop) dla funkcjonowania nie tyle panistwa, co samego
sektora (rynku) bankowego. Budzety ogoélne panstw cztonkowskich UE
i zaplanowane tam wydatki moga bowiem okazac si¢ niewystarczajace dla
wsparcia plynnosci bankow, ktdrych sumy aktywdéw czesto przekraczaja
100% PKB kraju ich siedziby. W strefie euro relacja aktywow systemu
finansowego do PKB przekracza juz 500%, a to oznacza, iz bez utworzenia
wspodlnego, specjalnego budzetu dotychczas przyjete i zaprojektowane
zabezpieczenia przed kryzysem systemowym na rynku bankowym nie
beda skuteczne i efektywne.

Niewatpliwie stabilnos¢ fiskalna jest zjawiskiem dynamicznym i wie-
loptaszczyznowym, dlatego nalezy ja ocenia¢ w szerokim kontekscie,
tj. poprzez odniesienie do stabilnosci gospodarczej panstwa'®. Polityka
fiskalna oparta na zaciaganiu deficytéw budzetowych ma bowiem wptyw
na rynek pieniezny i rynek dobr. Z tego punktu widzenia koncepcja stabil-
nosci fiskalnej ma przede wszystkim stuzy¢ zapobieganiu gwattownemu
wzrostowi zadluzenia, ktdre jest jednym z gtéwnych czynnikow destabili-
zujacych system gospodarczy. W tym sensie koordynacja polityki fiskalnej
z polityka monetarng i stabilnosciowa nabiera szczegdlnego znaczenia.
Po pierwsze bowiem, brak stabilnosci fiskalnej staje si¢ powaznym zagro-
zeniem dla realizacji celo6w banku centralnego [Panfil, 2017, s. 101], po
drugie zas$, utrata stabilnosci fiskalnej moze zakonczy¢ sie bankructwem

13 Szeroko o ewolugji pogladéw na kwestie stabilnosci fiskalnej zob. [Wlodarczyk, 2011,
s.91inast.].
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panistwa. Powiazania stabilno$ci finansowej ze stabilnoscia fiskalna sa jed-
nak najbardziej widoczne w kontekscie kosztow systemowych kryzysow
bankowych, ktdre wymagaja uzycia pieniedzy podatnikow nawet przy
najbardziej efektywnym nadzorze.

3. Zalozenie 2: integralnos¢ (prawna)

Regulacje s niezbednym narzedziem do zapewniania stabilnosci i bez-
pieczenstwa systemu finansowego. Regulacje z definicji jednak naktadaja
ograniczenia na konkurencyjne rynki, stad ulotny punkt rownowagi mie-
dzy wzrostem a stabilizacjg czesto bywa przedmiotem sporu, zwlaszcza
jesli idzie o regulacje finansowa wiasnie. Wiasciwa polityka regulacyjna
powinna uwzgledniac¢ oba ww. aspekty w sredniej i dtugiej perspektywie,
jako Zze wzajemnie na siebie oddziatujg i w réwnej mierze moga wptywac
na dalsze dziatania w zakresie tworzenia faktycznej UGW.

Juz w raporcie grupy de Larosiere’a postawiono tezg, ze ,dobra regula-
ja jest niezbednym warunkiem utrzymania stabilnosci systemu finanso-
wego” [de Larosiere, 2009, s. 14 i nast.], a , skutecznie dziatajacy jednolity
rynek powinien dysponowac zharmonizowanym zbiorem podstawowych
przepisow” [tamze, s. 14 i nast.]. Na koniecznos¢ kontynuowania procesu
harmonizacji wskazywano tez w tresci planu dzialania na rzecz faktycz-
nej Unii Gospodarczej i Walutowej, z tym ze dotyczy¢ to ma jedynie tych
obszarow, w ktorych niemozliwe jest jeszcze ustanowienie jednolitych
zasad i standardow prawnie wiazacych. Docelowo bowiem w strefie euro
ma obowigzywac zmienione prawo traktatowe, wprowadzajace w zycie
podstawowe regulacje z zakresu wspolnej polityki gospodarczej, fiskalnej
i finansowej oraz z zakresu odpowiedzialnosci za decyzje podejmowane
na poziomie ponadnarodowym.

Harmonizacja systemdw prawnych polega na wypracowywaniu i wpro-
wadzaniu wspdlnych rozwiazan i standardow, ktdre stuza ulatwianiu
transakcji dokonywanych na terytorium kilku panstw. Praktyczna strona
harmonizacji przejawia si¢ w tym, ze podmiot podejmujacy dzialalnos¢
poza terytorium panstwa pochodzenia podlega takim samym normom jak
w panstwie pochodzenia. Sama harmonizacja nie jest zjawiskiem homo-
genicznym. W jej ramach rozrdznia si¢ harmonizacje maksymalna (petna)
i minimalna, w zaleznosci od relacji miedzy standardami uzgodnionymi
a standardami krajowymi. Harmonizacja minimalna wprowadza mini-
malne wymogi, ktére moga zostac zaostrzone w ustawodawstwie danego
panstwa, dopuszcza wiec forme konkurencji miedzy poszczegolnymi
porzadkami prawnymi'®. Obecnie stosowana i obowigzujaca na terenie

4 Dotychczasowa harmonizacja minimalna regulacji i nadzoru finansowego w ramach
jednolitego rynku okazata sie niewystarczajaca. Poszczegolne paristwa dodawaty bowiem
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Unii w zakresie regulacji rynku finansowego harmonizacja maksymalna
skutkuje za$ przeniesieniem (transpozycja) przepiséw unijnych do kra-
jowego porzadku prawnego w sposob Scisty, czyli ani nie pomijajac, ani
nie dodajac niczego. Zasada ta nie daje zatem mozliwosci zaostrzania
jakichkolwiek przepisow".

Harmonizacja przepisow byta i nadal jest podstawowga koncepcja stu-
zaca powstawaniu jednolitego rynku. Podstawowym srodkiem realizacji
tego celu sa dyrektywy, cho¢ niewatpliwg ich wada jest diugi czas ich
implementacji w panstwach cztonkowskich, co w skrajnych sytuacjach
moze prowadzi¢ do dezaktualizacji rozwigzan proponowanych w ich
ramach. Z teoretycznego punktu widzenia dziatania legislacyjne Unii
Europejskiej w zakresie harmonizacji rynku finansowego uznawane sa
za efektywne i skuteczne. Tym niemniej nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze
silna integracja porzadkow prawnych eliminuje badz ogranicza rywalizacje
o przedsiebiorcéw, prowadzaca do wyksztatcenia najlepszych norm i zasad
systemowych, moze tez prowadzi¢ do zwigkszenia ryzyka systemowego,
jako ze nie wszystkie obszary prawne sa tatwe do zdefiniowania, a w kon-
sekwengji nie jest mozliwe dokladne oszacowanie ich ryzyka systemowego
(dotyczy to m.in. shadow banking) [Bak, Stepanéw, 2013, s. 70 i nast.].

Prawo rynku finansowego obejmuje rowniez przepisy rozporzadzen
wydawanych przez instytucje Unii Europejskiej, ktore wiaza w calosciisa
bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach czlonkowskich. Na
gruncie prawa rynku finansowego dochodzi zatem (obok harmonizacji)
rowniez do unifikacji prawa, jako Ze celem rozporzadzen unijnych jest
scalenie, ujednolicenie wszystkich porzadkow prawnych wystepujacych

wlasne regulacje (tzw. pozlocenie), a nie implementowaty w pelni przepiséw unijnych lub
interpretowaly je w sposéb odmienny. To za$ sprzyjato wystepowaniu na wielka skale
arbitrazu regulacyjnego, dzieki ktéremu swobodnie przeptywajacy kapitat miat mozliwos¢
wyboru na rynku globalnym regulacji jemu odpowiadajacych i odrzuceniu pozostatych,
bo miat gwarantowane prawo do zmiany miejsca swego ulokowania.

5 Chociaz w przypadku dyrektyw CRD z roku 2006 (tj. dyrektywy nr 2006/48/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i pro-
wadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe, Dz.Urz.UE L 177 z 30.06.2006, s. 1 oraz
dyrektywy nr 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r.
w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych, Dz.Urz.
UE L 177 z 30.06.2006, sekcja 4) zostata ona znacznie ztagodzona, poniewaz zastosowano
W niej szereg tzw. opcji narodowych. Opcje narodowe dawaly nadzorcom mozliwos¢
wybierania jednego ze wskazanych rozwigzan, albo tez pozostawiaty mozliwos¢ zaostrzania
pewnych przepiséw. Tak duza liczba opcji narodowych byta jednak silnie krytykowana
zardwno przez instytucje (finansowe), jak i przez cze$¢ nadzorcéw, ktorzy dazyli do catko-
witego ujednolicenia przepiséw. Konsekwencja toczacych sie dyskusji bylo zmniejszenie
liczby opcji narodowych do kilkunastu. Wtedy tez narodzila si¢ koncepcja wprowadzenia
jednolitych rozwigzan regulacyjnych obowiazujacych bez zadnych wyjatkéw na terenie
catego unijnego rynku bankowego, ktérym nadano nazwe Single European Rulebook. Pomyst
ten zostal zmaterializowany w obecnie obowigzujacym pakiecie CRD IV/CRR.
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w Unii Europejskiej bez koniecznosci transpozycji przepisow tworzonych
na poziomie ponadkrajowym. Ma to szczegdlne znaczenie w kontekscie
omawianej materii, gdyz nowe regulacje europejskie sa ostatnimi czasy
wprowadzane wylacznie jako pakiety sktadajace si¢ z rozporzadzenia
(majacego charakter single rulebook [zob. Jurkowska-Zeidler, 2016, s. 6-71])
i dyrektywy wlasnie.

Praktyka ustawodawcoéw panstw cztonkowskich obecnie dowodzi, ze
przyjmuja oni jedynie obowigzkowe postanowienia unijnych dyrektyw
i unikaja regulacji wykraczajacej ponad wymagana, zwtaszcza gdy dopet-
nienie jej postanowien zawiera sie w przepisach towarzyszacego jej rozpo-
rzadzenia. W konsekwengji to prawodawca unijny wylacznie tworzy ramy
prawne instytucjonalne, organizacyjne i funkcjonalne jednolitego rynku
finansowego, tym bardziej ze prawo UE korzysta z zasady pierwszenstwa
wzgledem prawa krajowego panstw cztonkowskich. Uksztattowana w ten
sposob metoda integracji prawem zbliza sie do zatozen uksztattowanych
na gruncie koncepgji federalizacji prawa.

Cecha charakterystyczna panistwa federalnego jest specyficzny podziat
kompetencji miedzy nim a jego czesciami sktadowymi. Panstwo federalne
posiada z reguly kompetencje, ktore nie zostaty wyraznie zastrzezone dla
krajow sktadowych albo — w innym wariancie — kompetencje wyraznie
mu przyznane. Stala cecha struktury federalnej jest napiecie zwiazane
z podzialem kompetencji oraz ich wykonywaniem, a takze tendencja do
przejmowania przez centrum niektoérych kompetencji czesci sktadowych.
Metoda podziatu kompetendji znajduje zazwyczaj odzwierciedlenie w kon-
stytugji federalnej. Prawo ustanawiane przez organy federalne obowiazuje
i stosowane jest bezposrednio na catym terytorium federacji, majac co do
zasady pierwszenstwo przed prawem czesci sktadowych [Kranz, 2007,
s. 73].

Z koncepdji federalizmu wynika jeden gtéwny cel, polegajacy na zapew-
nieniu trwatej jednosci struktury gtéwnej, przy jednoczesnym zachowa-
niu samodzielno$ci, odrebnosci i tozsamosci czesci sktadowych. Tozsamy
cel przyjeta Unia Europejska, stad nie dziwi fakt formutowania hipotez
o federalizacji UE gtoéwnie w kontekscie unijnego systemu prawnego [por.
Grzeszczak, 2010]. Unia Europejska federacja jednak nie jest, a tworzony
przez nig system prawny ma autonomiczny i wielowymiarowy charakter.
Przede wszystkim jednak w tworzeniu prawa UE dostrzegalna jest nieby-
wata dynamika rozwojowa, ktéra bez watpienia w przysztosci moze ulec
jeszcze zwrotowi w nieznanych obecnie kierunkach. Na chwile obecna
odniesienie do koncepgcji federalizmu prawnego znajduje uzasadnienie
wylacznie w obszarze strefy euro, do ktdrej wprost adresowane sa wszyst-
kie unijne jednolite mechanizmy.
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4. Ocena postepow w tworzeniu faktycznej UGW
— podsumowanie

Po niemal pieciu latach od momentu oficjalnego zaprezentowania planu
dziatania na rzecz powotania faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej
w zasadzie zrealizowane zostaly jedynie zatozenia (w przewazajacej mie-
rze o charakterze instytucjonalnym) wyszczegolnione w zintegrowanych
ramach prawnych (tzw. unia finansowa), tj.:

— ustanowiono jednolite ramy regulacyjne dla bankow, ktdre opieraja
sig przede wszystkim na stworzeniu nowych jednolitych przepisow
regulujacych warunki podejmowania i prowadzenia dziatalnosci
przez instytucje kredytowe oraz zasad nadzoru nad nimi, a takze na
ustaleniu bezposrednio obowiazujacych norm nadzoru ostroznoscio-
wego w ramach pakietu regulacyjnego CRD IV/CRR (tj. dyrektywy
[dyrektywa nr 36, 2013]* i rozporzadzenia [rozporzadzenie nr 575,
2013]") wdrazajacych do europejskiego porzadku prawnego nowe
globalne ramy regulacyjne dotyczace adekwatnosci kapitatowej ban-
kéw wydane w 2010 1. przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
(tzw. Bazylea III),

— wprowadzono jednolity mechanizm nadzorczy (Single Supervisory
Mechanism) dla bankow ze strefy euro, w ramach ktérego Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu zostaty powierzone szczegdlne zada-
nia z zakresu polityki zwiazanej z nadzorem ostroznosciowym nad
instytucjami kredytowymi systemowo waznymi, do ktdrych bedzie
on stosowat jednolity zbior przepisdéw obowiazujacych na catym
europejskim rynku finansowym [rozporzadzenie nr 1024, 2013],

— stworzono wspdlne ramy prawne dla restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji bankow [dyrektywa nr 59, 2014] oraz ustanowiono
jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
qji (Single Resolution Mechanism) [Rozporzadzenie nr 806, 2014] dla
bankow ze strefy euro wraz z jednolitym bankowym funduszem
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Single Bank Resolution
Fund), okre$lajace konieczne dziatania i ustanawiajace narzedzia oraz
uprawnienia w celu zagwarantowania, ze upadio$¢ bankow w UE
bedzie prowadzona w sposob umozliwiajacy unikniecie niestabilno-
$ci finansowej i minimalizujace koszty ponoszone przez podatnikdw,

16 Zgodnie z zapisami nowej dyrektywy, ktéra weszlta w zycie z dniem 17 lipca 2013 r.,
panstwa cztonkowskie UE powinny dokonac jej transpozycji do dnia 31 grudnia 2013 r.,
przyjmujac i publikujac przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne
do wykonania dyrektywy. Paiistwa czlonkowskie majg obowiagzek stosowania przepiséw
nowej dyrektywy od dnia 1 stycznia 2014 r.

7 Nowe rozporzadzenie weszto w zycie z dniem 28 czerwca 2013 r. i ma zastosowanie od
dnia 1 stycznia 2014 r.
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- przyjeto wspolne zasady gwarantowania depozytow, zawierajace
przepisy majace zapewnic, ze w kazdym panstwie cztonkowskim
utworzone zostana wystarczajaco solidne krajowe systemy ubez-
pieczenia depozytoéw, co pozwoli na ograniczenie efektow rozlania,
zwigzanych z ucieczka depozytdw do innych instytugji i krajow,
oraz zapewni odpowiedni stopien ochrony deponentéw w catej Unii
Europejskiej [dyrektywa nr 49, 2014].

Swoistym spoiwem dla powyzej przytoczonych dziatan legislacyj-
nych jest wielowymiarowa i wielopoziomowa Europejska Unia Bankowa
[Jurkowska-Zeidler, 2013, s. 283 i nast.], ktorg nalezy postrzegac nie tylko
jako mechanizm przenoszacy biezacy nadzdr mikroostroznosciowy nad
bankami na poziom europejski, ale przede wszystkim jako wprowadze-
nie istotnych zmian w podejsciu regulacyjnym na terenie Unii i odejscie
w zwigzku z tym od konkurengji porzadkéw prawnych panstw czton-
kowskich skutkujacych przeciez niepozadanym arbitrazem regulacyjnym
[Nadolska, 2016, s. 49-50]. Zaakcentowania wymaga jednak, ze pelng ope-
ratywnos¢ EUB osiagnie najprawdopodobniej dopiero w 2024 r., jako ze
wciaz trwajq prace nad trzecim jej filarem, tj. jednolitym systemem gwa-
rantowania depozytéw — EDIS [rozporzadzenie nr 806, 2014].

Europejska Unia Bankowa to nie jedyny mechanizm tworzony w kie-
runku unii rynkéw finansowych. W 2015 r. zostaly rozpoczete prace nad
utworzeniem na obszarze wszystkich panstw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej jednolitego rynku kapitalowego. Opublikowana w 2015 r. ,, Zie-
lona ksigga na temat utworzenia unii rynkow kapitalowych w Europie”
zapoczatkowata proces publicznych konsultagji i dyskusji, po zakonczeniu
ktorych przyjeto plan dziatania na rzecz wprowadzenia podstawowych
elementéw unii rynkéw kapitalowych wraz z harmonogramem dziatan
[Zielona ksiega..., 2015]. Unia rynkéw kapitatowych ma na celu: zapewnic
przedsiebiorstwom, zwlaszcza matym i $rednim, nowe zrédta finansowe,
zredukowac koszty pozyskiwania kapitatu, poszerzy¢ oferte dla oszcze-
dzajacych w UE, utatwi¢ inwestycje transgraniczne oraz przyciagnac do
UE wigcej inwestycji zagranicznych, wspiera¢ projekty dtugoterminowe
oraz nadac stabilnos¢, odpornosc i konkurencyjno$¢ unijnemu systemowi
finansowemu. Komisja Europejska zaproponowata sukcesywne tworzenie
unii rynkéw kapitalowych do 2019 r., koncentrujac si¢ na przesuwaniu
posrednictwa finansowego ku rynkom kapitalowym i na eliminowaniu
barier utrudniajacych inwestycje transgraniczne.

Pozostate zaplanowane dziatania UE na rzecz tworzenia faktycznej
UGW albo nie zostaly jeszcze rozpoczete, albo pozostaja w fazie przygo-
towawczej. W czerwcu 2015 r. Jean-Claude Juncker przedstawit sprawo-
zdanie na temat dokoniczenia budowy europejskiej Unii Gospodarczej
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i Walutowej, z tresci ktérego wynika, ze proces ten bedzie przebiegal az
do 2025 r. w dwdch nastepujacych po sobie etapach, gdzie pierwszy doty-
czy¢ bedzie zwigkszenia konkurencyjnosci i konwergencji strukturalnej
oraz zakonczenia tworzenia unii fiskalnej, zas drugi poswiecony bedzie
wprowadzaniu wigzacych srodkéw prawnych w tej materii. Innymi stowy,
w pierwszej fazie (zwanej ,, poglebianie przez dziatalnie”) Unia Europejska
zaplanowata tworzenie na gruncie obowigzujacego prawa nowych jedno-
litych mechanizmdw, ktore zostang wyposazone w wigzace instrumenty
i zmienione $rodki prawne dopiero w fazie drugiej (zwanej ,ukonczenie
unii gospodarczej i walutowej”) [Dokoriczenie budowy..., 2015]. Faktyczna
UGW polegac zatem bedzie na ujednoliconych rozwiazaniach instytucjo-
nalnych i funkcjonalnych oraz opierac si¢ bedzie na federalnym systemie
prawa, u podstaw ktorego leze¢ beda zmienione (rozszerzone) przepisy
traktatowe, co na zasadzie synergii ma przyczynic si¢ do utrzymania sta-
bilnosci sensu largo w strefie euro.

Dotychczas w ramach budzetowych (tzw. unia fiskalna) ustanowiono
jedynie Europejska Rade Budzetowa, ktora jest niezalezna i ma charakter
doradczo-konsultacyjny [Decyzja Komisji, 2015]. Ma ona pomaga¢ Komisji
w wykonywaniu jej funkcji dotyczacych wielostronnego nadzoru budzeto-
wego, tj. dostarczac¢ ocen wdrazania unijnych ram budzetowych, doradzac
na temat przyszlego kursu polityki budzetowej wlasciwej dla strefy euro
jako catosci w oparciu o analize ekonomiczna, wspotpracowac z krajo-
wymi radami polityki budzetowej, jak tez zapewniac¢ doradztwo ad hoc.
Jej opinie powinny by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu przez Komisje
decyzji w kontekscie europejskiego semestru. Ponadto, aby zwigkszy¢
przejrzystos¢ stosowania paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu, Komisja
opublikowata ,Vademecum dotyczace paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu”
[http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/
op151_en.htm, dostep: 6.05.2017], ktére ma by¢ co roku aktualizowane,
tak by odzwierciedlaé na biezaco zmiany zasad i nadzoru budzetowego.

Wociaz jednak nie przyjeto ostatecznego ksztattu mechanizmu zdolnosci
fiskalnej dla strefy euro [Sprawozdanie Parlamentu Europejskiego, 2017],
ktory ma zwigkszy¢ odpornosc gospodarcza UGW jako catosci i poszcze-
golnych panstw czlonkowskich Eurostrefy. Wiadomo tylko, Ze nie ma
on by¢ instrumentem zarzadzania w sytuacji kryzysowej, a jedynie uzu-
petniac¢ Europejski Mechanizm Stabilnosci®®, jako ze przyczyniajac si¢ do
zapobiegania kryzysom, w ten sposob moze zmniejszy¢ prawdopodo-
bienistwo przysztych interwencji EMS. Jak dotad zaplanowano jedynie,

18 EMS w przyszlosci ma zostaé przeksztatcony w Europejski Fundusz Walutowy (EFW)
z odpowiednig zdolnoscig udzielania i zaciagania kredytow ijasno okreslonym mandatem,
aby méc amortyzowad asymetryczne i symetryczne wstrzasy.



Faktyczna Unia Gospodarcza i Walutowa. .. 77

ze na poczatkowym etapie specjalny mechanizm zdolnosci fiskalnej dla
strefy euro powinien by¢ czescig budzetu Unii, poza i ponad putapami
obowiazujacymi w wieloletnich ramach finansowych, i by¢ finansowany
przez strefe euro oraz innych uczestniczacych czlonkéw z uzgodnionego
miedzy uczestniczacymi panistwami cztonkowskimi zroédla dochodow,
ktoére beda traktowane jako dochody przeznaczone na okreslony cel i gwa-
rancje. Dopiero bowiem po osiggnieciu stabilnosci mechanizm zdolnosci
fiskalnej bedzie finansowany z zasobow wtasnych. Mechanizm zdolnosci
fiskalnej ma pelnié trzy podstawowe funkcje: amortyzowac asymetryczne
i symetryczne wstrzasy w panstwach cztonkowskich dazacych do reform
gospodarczych, tagodzic¢ wstrzasy asymetryczne w panstw cztonkowskich
nalezacych do strefy euro wynikajace z réznic strukturalnych lub ogdl-
nej stabosci ekonomicznej, a takze zwigksza¢ odpornosc strefy euro jako
catosci poprzez monitorowanie wstrzaséw symetrycznych. W swietle tych
celow Unia Europejska obecnie rozwaza, ktore funkcje mozna realizowac
w obowiazujacych unijnych ramach prawnych, a ktore beda wymagaty
dostosowania lub zmiany traktatu.

Utworzenie mechanizmu zdolnosci fiskalnej dla strefy euro w zapropo-
nowanej formie nie bedzie jednak wystarczajace dla skutecznego zapobie-
gania rozprzestrzeniania si¢ kryzysu systemowego na rynku bankowym,
objetym jednolitymi regulacjami prawnymi i mechanizmami powstalymi
w ramach Europejskiej Unii Bankowej. Mechanizm ten, podobnie jak Euro-
pejski Mechanizm Stabilno$ci, ma zabezpieczac¢ paristwa a nie banki funk-
cjonujace na jednolitym rynku finansowym UE, a to oznacza, iz bedzie
on petnit wobec sektora bankowego role wtdrna i posrednia. Sama istota
powotania do zycia Europejskiej Unii Bankowej sprowadza si¢ przeciez
do zerwania powigzan miedzy budzetem panstwa a dokapitalizowaniem
bankdéw, ktére tymczasowo lub na stale utracity ptynnosé. W konsekwengiji
obecnie instytucje kredytowe moga korzysta¢ jedynie z unijnego (albo kra-
jowego) mechanizmu resolution (wspdtpracujacego na zasadzie sprzezenia
zwrotnego z systemami gwarantowania depozytow) badz z narodowych
procedur restrukturyzacji i likwidacji, jako ze legislator unijny pozostawit
w tym zakresie dualizm wertykalny. Istotniejsze jest jednak to, ze wcigz
pozostanie luka systemowa w zabezpieczaniu potrzeb finansowych tego
sektora na poziomie unijnym (horyzontalnym; nawet w samej strefie euro),
skoro jednolity fundusz restrukturyzacji i planowany jednolity fundusz
gwarancyjny najprawdopodobniej uzyskaja pelng operatywnos¢ dopiero
za kilkanascie lat (przyjmuje sie, ze $rodki tych funduszy osiagna prawnie
ustalony poziom dopiero w ciagu najblizszych 10-20 lat). Do tego czasu
banki pozostang bez bezposredniego wsparcia finansowego (fiscal backstop),
choc ich aktywa sa z natury ryzykowne i rOwnoczesnie niewystarczajace do
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pokrycia wszelkich strat (zwlaszcza Ze moga one ponosic straty jedynie do
wielkosci posiadanego kapitatu). Oczywiscie moga one korzystac z insty-
tucji pozyczkodawcy ostatniej instangji, jednak nalezy pamiegtac o tym, ze
mozliwosci wsparcia ptynnosciowego przez banki centralne sa zalezne
od obowiazujacych regulacji prawnych i polityk rzadéw. Konieczne jest
zatem szybkie, bezposrednie zabezpieczenie fiskalne dla sektora banko-
wego, objetego jednolitymi mechanizmami i regulacjami prawnymi (EUB),
gwarantujace dostep do znacznych srodkéw finansowych ze wzgledu na
potencjalne ogromne koszty ratowania bankow, zwlaszcza tzw. too big too
fail, ktdre po kryzysie uzyskaty specjalng ochrone w postaci nadzoru ostroz-
nosciowego sprawowanego przez Europejski Bank Centralny. Powinno
przyja¢ ono forme wspdlnego, specjalnego budzetu (niepowigzanego ani
z budzetem UE, ani tez budzetami panstw), ktéry mdglby by¢ finanso-
wany m.in. ze skfadek panstw Eurogrupy (oraz tych, ktére na zasadzie
dobrowolnosci przystapily do EUB) oraz unijnego podatku od czynnosci
bankowych.

Abstrahujacjuz od powyzszego, wskazad nalezy, ze warunkiem udziatu
w mechanizmie stabilizacji makroekonomicznej dla strefy euro jest kon-
wergencja w kierunku struktur gospodarczych panstw cztonkowskich,
ktdre wszystkie cechuje zblizony poziom odpornosci. W tym celu pan-
stwa czlonkowskie strefy euro zobowigzano m.in. do wdrozenia zalecenia
Rady z dnia 20 wrzesnia 2016 r. w sprawie ustanowienia krajowych rad
ds. produktywnosci [Zalecenie Rady, 2016]"*. Celem tego zalecenia jest
bowiem wskazanie lub utworzenie krajowych rad ds. produktywnosci,
ktére maja zanalizowac zmiany i polityki w dziedzinie produktywnosci
i konkurencyjnosci, co ma przyczynic si¢ do zwigkszania zakresu zaanga-
zowania i wdrazania niezbednych reform na poziomie krajowym, a tym
samym zapewniac¢ trwaly wzrost gospodarczy i konwergencje. Rady ds.
produktywnos$ci majq kierowac si¢ zbiorem wspdlnych zasad, a jedno-
czesnie uwzgledniac réznorodnos¢ doswiadczen i praktyk w panstwach
czlonkowskich, wnoszac w ten sposdb wkltad w planowanie i wdrazanie
skutecznych reform.

Powyzsze nie oznacza jednak, Zze proces konwergencji gospodarczej
zostat sformalizowany. Nadal wystepuja przeciez obszary wymagajace
znacznej poprawy, w szczegolnosci dotyczy to niedostatecznej przejrzysto-
$ci i przewidywalnosci oraz nadmiernej ztozonosci procesu ksztattowania
polityki gospodarczej, ktére maja wplyw na skuteczno$¢ narzedzi zarza-
dzania gospodarczego [Komunikat Komisji, 2015, s. 8]. W dalszym ciagu
brakuje tez efektywnych rozwiazan w zakresie zatrudniania i postepu

9 Pierwotnie zalecenie to dotyczyto ustanowienia w strefie euro krajowych rad ds. kon-
kurencyjnosci.
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spotecznego oraz scistej koordynaciji polityki gospodarczej w ramach odno-
wionego europejskiego semestru. Wprawdzie Unia planuje opracowanie
kodeksu konwergencji uwzgledniajacego zalecenia dla poszczegdlnych
krajow odnoszacych si¢ do podatkéw, rynku pracy, inwestycji, wydaj-
nosci, spdjnosci spotecznej, zdolnosci w zakresie administracji publicznej
i dobrego rzadzenia w ramach obowiazujacych traktatow, ale ma to nasta-
pi¢ dopiero w ciagu kolejnych pieciu lat.

W czesci odnoszacej sie do ram tworzenia faktycznej Unii Gospodarczej
i Walutowej wskazano, ze fundamentalne znaczenie dla zagwarantowania
skutecznosci zintegrowanych ram polityki finansowej, budzetowej i gospo-
darczej przypisano zasadzie, zgodnie z ktéra demokratyczna kontrola
irozliczalno$¢ powinny odbywac si¢ na poziomie, na ktérym podejmowane
sa decyzje. Dziwi zatem fakt, ze chociaz Europejskiemu Bankowi Central-
nemu juz w 2014 r. powierzono funkcje nadzorcy mikroostroznosciowego,
to do tej pory nie uwzgledniono zmian w tym zakresie w przepisach art. 263
i art. 340 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Kontrowersyjne
w zwiazku z tym jest tez zalozenie wzmocnienia uprawnien Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego, ktéra nie ma umocowania traktatowego
i nie ponosi odpowiedzialnosci odszkodowawczej za prowadzenie spraw
makroostroznosciowych.

W obszarze demokratycznej legitymizacji i odpowiedzialno$ci® nie-
watpliwie poglebienia wymaga wspdtpraca miedzyparlamentarna pomie-
dzy Parlamentem Europejskim a krajowymi parlamentami, ktora obecnie
odbywa si¢ wylacznie w ramach Europejskiego Tygodnia Parlamentarnego.
Konieczne w zwiazku z tym jest tez powziecie odpowiednich krokéw
organizacyjnych w kierunku zwigkszenia roli Parlamentu Europejskiego
w pracach Unii Europejskiej, w szczegdlnosci w zakresie reorganizacji
strefy euro. W zatozeniu Parlament Europejski i parlamenty narodowe
powinny bowiem odgrywac wigksza role w odnowionych ramach zarza-
dzania gospodarczego w celu wzmocnienia demokratycznej rozliczalnosci.
Chodzi tu m.in. o zwigkszenie poczucia odpowiedzialnosci za europejski
semestr na szczeblu krajowym, reforme miedzyparlamentarnej konferen-
gji przewidzianej w art. 13 paktu fiskalnego, aby nadac jej wigksza wage
w celu formutowania bardziej wyrazistego stanowiska parlamentow i opi-
nii publicznej.

Przyjmuje si¢ jednoczesnie, ze aby podnies¢ poziom odpowiedzial-
nosci, parlamenty narodowe powinny sprawowac nadzdr nad rzadami
krajowymi, zas Parlament Europejski — nad europejskimi organami wyko-
nawczymi. W zwiazku z tym planuje sig, aby stanowisko przewodni-
czacego Eurogrupy zostato potaczone ze stanowiskiem komisarza ds.

2 Bedacych konsekwencjg zwiekszania niezaleznos$ci publicznych instytucji unijnych.
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spraw gospodarczych i finansowych i w takim przypadku przewodni-
czacy Komisji powinien mianowac tego komisarza wiceprzewodniczacym
Komisji. Taki minister finanséw i skarbu w Komisji powinien by¢ w pelni
demokratycznie rozliczalny i powinien dysponowac¢ wszelkimi srodkami
i zdolnosScia niezbednymi do stosowania i egzekwowania obowiazujacych
ram zarzadzania gospodarczego oraz do optymalizacji rozwoju strefy
euro we wspotpracy z ministrami finanséw panstw strefy euro. Parla-
ment Europejski winien za$ dokonywac przegladow stanowionych prze-
pisow i struktury w celu zapewnienia pelnej demokratycznej rozliczalnosci
mechanizmu zdolnosci fiskalnej wobec postow do PE z uczestniczacych
panstw cztonkowskich.

Faktyczna Unia Gospodarcza i Walutowa nie jest mozliwa do osiagniecia
przed zakonczeniem procesu tworzenia jednolitego rynku wewnetrznego
Unii Europejskiej, ktory stat sie¢ podstawowym celem strategii Europa 2020
[Komunikat Komisji, 2010]. Dopiero bowiem na jednolitym rynku moga
by¢ stosowane jednolite standardy i zasady, na podstawie ktorych mozliwe
bedzie ustanowienie wspdtodpowiedzialnosci za polityke bedaca przed-
miotem wspolnego zainteresowania panstw strefy euro, a rownoczesnie
wzmocniony zostanie proces podejmowania decyzji na tym poziomie.
Tym niemniej juz dzi$ widacd, ze prawdziwa UGW staje si¢ faktem, a zato-
zenia dotyczace wlaczenia w ramy prawne Unii zapisow o Europejskim
Mechanizmie Stabilnosci, Traktatu o stabilnosci, koordynadji i zarzadzaniu
oraz innych paktow, jak tez ustanowienia jednolitego organu skarbowego
strefy euro sa tylko kwestig czasu. W 2015 r. Rada wydata decyzje okre-
$lajaca srodki na rzecz stopniowego ustanowienia jednolitej reprezentacji
strefy euro w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym [Wniosek Rady
nr 2015/0250], uzasadniajac to koniecznoscig zagwarantowania Eurogrupie
podstawowej i kluczowej roli w ramach wspodtpracy w zakresie miedzyna-
rodowej polityki pienieznej, gospodarczej i walutowej. Docelowo bowiem
to ta grupa ma do odegrania fundamentalng pozycje w omawianiu, pro-
pagowaniu i reprezentowaniu intereséw Unii Europejskiej.

W zwiazku z powyzszym pojawia si¢ pytanie o sens utrzymania dotych-
czasowej struktury Unii Europejskiej z podziatem na panistwa ze strefy euro
oraz panstwa objete derogacja. Pozostawanie poza strefg euro niewatpliwie
bedzie wiazato sie przeciez z catkowitym podporzadkowaniem decyzjom
wypracowanym w Eurogrupie, ktorych skutkiem bedzie wytacznie sta-
bilizowanie i rozwdj tej wlasnie grupy. Moze to doprowadzi¢ do sytu-
acji, w ktorej panstwom spoza strefy euro bedzie bardziej , optacato si¢”
wystapic ze struktur Unii Europejskiej, zwlaszcza ze woéwczas ich polityki
gospodarcze, finansowe i fiskalne beda mogty w pelni zachowac narodowy
charakter. Wydaje sig, ze w obecnym ksztalcie na znaczeniu traci nie tylko
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zasada suwerennosci, ale przede wszystkim idea solidarno$ci majaca pod-
stawowe znaczenie dla trwatosci Unii Europejskie;j.

Na chwile obecna nie sposob jeszcze przesadzié, czy tworzenie fak-
tycznej Unii Gospodarczej i Walutowej jest krokiem w kierunku petnej
integracji czy catkowitej dezintegracji Unii Europejskiej. By¢ moze oba
te procesy beda postepowac jednoczesnie w dwoch obszarach — odpo-
wiednio — wsrdd panstw nalezacych do strefy euro, ktore coraz silniej
federalizuja si¢ poprzez system prawny, i wsrdd pozostatych krajow czion-
kowskich, ktorych interesy staja coraz bardziej partykularne i jako takie
nie przystaja do idei Unii. Nalezy jednak pamietac o tym, ze jeszcze kilka
lat temu koncepcja utworzenia jednolitego mechanizmu nadzoru, jedno-
litego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw,
czy jednolitego systemu gwarantowania depozytéw pozostawata jedynie
w sferze teoretyczno-prawnej, bedac przedmiotem powszechnej krytyki
i dezaprobaty. Skutki ostatniego globalnego kryzysu finansowego zmienity
podejscie rzaddw i spoteczenistw do kwestii zasiegu i glebokosci regulacji
prawnej systemu finansowego, a to za sprawa kosztéw ponoszonych na
ratowanie instytugji, ktore de facto kryzys ten wywotaty. Nie mozna wyklu-
czy¢, ze kolejny kryzys o poréwnywalnym zasiegu wymusi inne badz
zweryfikuje dotychczas wprowadzone zmiany na wewnetrznym rynku
finansowym UE. Zanim do tego jednak dojdzie, nalezy umozliwi¢ petna
operatywnos¢ utworzonym jednolitym mechanizmom, albowiem idea ich
powotania jest stuszna i celowa. Kwestia tworzenia w zwiazku z tym tzw.
Unii dwdch predkosci ma znaczenie drugorzedne, jako ze, po pierwsze —
nie trzeba by¢ cztonkiem Eurogrupy, aby przystapi¢ do Europejskiej Unii
Bankowej, po drugie — panstwa objete derogacja najwyrazniej zapomniaty,
iz jest to jedynie ich stan przejsciowy, a w koncu po trzecie — stworzenie
faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej nie jest mozliwe wérdd panstw
negujacych podstawowe wartosci i zasady obowigzujace w UE.
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Streszczenie

Niniejszy artykut stanowi zestawienie zatozen, jakie legly u podstaw tworzenia
rzeczywistej Unii Gospodarczej i Walutowej, z tym, co osiagnieto do tej pory.
W Unii Europejskiej w dalszym ciggu brakuje bowiem jednolitej i kompletnej
wizji tworzenia unii gospodarczej, ktéra w gtéwnej mierze opiera si¢ na wprowa-
dzaniu wspolnych zasad i standardéw. Dotychczasowe postepy w tym zakresie
w zasadzie dotycza jedynie budowania instytucjonalnych mechanizmoéw, ktére
jednak bez wypracowania jednolitych ram prawnych nie spelnig przypisanej
im funkcji. Aby stabilnos¢ sensu largo byta mozliwa do osiagniecia i utrzymania
w dtuzszej perspektywie, regulowanie i instytucjonalizowanie Unii Europejskiej
musi nastegpowac jednoczes$nie we wszystkich czterech kluczowych obszarach,
tj. w zakresie polityki finansowej, fiskalnej i gospodarczej, z ktérymi sprzezone
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zostaly zakresy demokratycznej legitymizacji i odpowiedzialnosci za podejmo-
wane decyzje. Z tych wzgleddw artykut zostal podzielony na cztery czesci, gdzie
pierwsza odnosi sie do zatozen planu dziatania na rzecz budowania faktycznej
unii gospodarczej i walutowej z 2012 r., druga i trzecia definiuje kluczowe pojecia
faktycznej UGW (4. stabilno$¢ finansowa, stabilnosc cen i stabilnos¢ fiskalna oraz
harmonizacje, unifikacje i federalizacje prawa), zas czwarta stanowi podsumowanie
postepow w budowaniu prawdziwej Unii Gospodarczej i Walutowej, obejmujace
m.in. charakterystyke ustanowionych juz zintegrowanych ram prawnych oraz
przybliza zalozenia w tej dziedzinie na kolejne 8 lat.

Stowa kluczowe

faktyczna Unia Gospodarcza i Walutowa, zintegrowane ramy prawne, unia rynkow
finansowych, zintegrowane ramy polityki finansowej, budzetowej i gospodarczej,
unia gospodarcza

Genuine Economic and Monetary Union — where is European
(dis)integration through law headed? (Summary)

This article aims to juxtapose assumptions underlying the creation of the gen-
uine Economic and Monetary Union with what has been accomplished so far.
European Union still lacks a unified and complete vision for achieving an eco-
nomic union that is predominantly based on the introduction of common rules
and standards. In principle, the progress made to date is limited to building
institutional mechanisms. However, in view of a lack of an established unified legal
framework, these mechanisms will fail to fulfil their prescribed function. In order
for the stability sensu largo to be possible to achieve and maintain in the longer
term, the regulation and institutionalisation of the European Union must take
place concurrently in all four key areas, i.e. the financial, fiscal and economic
policy, coupled with the scopes of democratic legitimacy and accountability for
decision-making. Therefore, the article is divided into four parts: the first part
concerns the assumptions of the 2012 action plan for achieving a genuine Economic
and Monetary Union, the second and third part aim at defining the key notions
of a genuine EMU (i.e. financial stability, price stability and fiscal stability, as well
as harmonisation, unification and federalization of law), while the fourth part
comprises a summary of progress made in the creation of a genuine Economic
and Monetary Union, as well as describes the characteristics of the already inte-
grated legal framework and provides a clarification of objectives in this respect
for the next 8 years.

Keywords

genuine Economic and Monetary Union, integrated legal framework, financial
markets union, integrated financial, budgetary and economic policy framework,
economic union
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Oblicze podatku dochodowego od przedsiebiorstw
w Unii Europejskiej

Wstep

Kryzys finansowy, ktory dotknal kraje Unii Europejskiej, uwidocznit
problem systemdéw podatkowych obowigzujacych w krajach unijnych. Pro-
blemy przedsigbiorstw wynikaja ze zréznicowanych wymogdw naliczania
podatku dochodowego od 0s6b prawnych oraz braku mozliwosci konso-
lidacji wyniku finansowego dla potrzeb podatkowych. Z drugiej strony
brak jednolitej bazy podatku dochodowego w UE skutkuje ostabieniem
struktur unijnych w walce z przestepczoscia podatkowa.

Na tym tle powstata koncepcja Wspdlnej Jednolitej Podstawy Opo-
datkowania Oséb Prawnych (CCCTB) [Council Directive on a Common
Consolidated Corporate Tax Base, 2011]. Ma ona duze znaczenie dla kom-
pleksowego reformowania prawa podatkowego w celu podnoszenia kon-
kurencyjnosci unijnych przedsigbiorstw. Celem artykulu jest ukazanie
nowego oblicza podatku dochodowego w Unii Europejskiej w nawiaza-
niu do teorii finanséw przedsiebiorstwa. W opracowaniu wykorzystano
metody badawcze krytycznej analizy norm prawnych oraz metode badan
ankietowych.

Ankiety rozestano do 1000 polskich przedsigbiorstw opodatkowanych
podatkiem dochodowym od osob prawnych. Przedsiebiorstwa wybrano
losowo sposrod wszystkich przedsigbiorstw w Polsce. Ankiety rozestano
takze do 500 przedsiebiorstw w panstwach Unii Europejskiej, gléwnie
niemieckich, brytyjskich, francuskich, holenderskich, wtoskich i czeskich.
Na ankiety odpowiedziato ogdtem 112 polskich przedsiebiorstw oraz
50 podmiotéw zagranicznych. W badaniu ankietowym polskich przed-
sigbiorstw udziat wziety gléwnie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Jest to skutkiem tego, Ze spdtki te sa dominujacq forma prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej wsrdd podmiotéw posiadajacych osobowos¢ prawna.
Wsrdd respondentéw dominowaty firmy zatrudniajace do 49 osob. Ankiety
w firmach wypetniali przewaznie gtowni ksiegowi. Wéréd badanych
podmiotéw dominowaty te o dtugim stazu dziatalnosci, tj. powyzej 5 lat,
a ponad 30% z nich istnieje ponad 10 lat. Analizujac rodzaj prowadzonej

* Prof. dr hab., Katedra Finanséw Przedsiebiorstwa i Podatkéw, Wydziat Nauk Ekono-
micznych i Zarzadzania, ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin, jiwin@wneiz.pl
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dziatalnosci, nalezy podkresli¢, ze wigkszosc¢ stanowily przedsigbiorstwa
ustugowe oraz handlowe. W odréznieniu od podmiotéw polskich wsréd
badanych przedsigbiorstw unijnych dominowaty spétki akcyjne. Byty
to duze przedsigbiorstwa, a najwigekszy odsetek stanowily firmy zatrudnia-
jace powyzej 250 osob. Ankiety wypetniali gléwnie dyrektorzy finansowi,
czyli osoby odpowiedzialne za dziat podatkéw. Rzecza charakterystyczna
dla podmiotéw zagranicznych jest to, ze w firmach tych oddzielana jest
ksiegowos¢ od podatkow, a te nadzorowane sa przez dyrektorow finan-
sowych ze wzgledu na ich bezposredni wptyw ptatnosci podatkowych na
plynnosé podmiotu ijego sytuacje finansowa. Analizujac rodzaj dziatalno-
$ci badanych przedsiebiorstw, nalezy podkresli¢, ze dominowaly wsrod
nich firmy ustugowe, produkcyjne i handlowe'.

1. Podatki w teorii finanséw przedsiebiorstwa

Wszelkie zmiany obserwowane w nauce i teorii podatkdw dotycza ich
znaczenia i miejsca w praktyce finanséw przedsiebiorstwa. Podatki zawsze
beda powodowac ryzyko w zyciu przedsiebiorstw, co wynika z duzej
zmiennoéci i niepewnosci prawa podatkowego. Ponadto, bedac kategoria
wplywajaca na wartosc¢ kapitatu, wywotuja zaburzenia w pewnosci bytu
firmy [Iwin-Garzynska, 2010].

Podatek jest swiadczeniem pienieznym, wiec kazda zaptata podatku
powoduje zmniejszenie zasobdw, ktdrymi przedsiebiorstwo dysponuje,
czyli kapitatu. Podatek jako ciezar, ktoremu w prawie nadano szczegdlng
range, bezposrednio oddzialuje na potencjat kapitatowy przedsiebiorstwa
[Iwin-Garzynska, 2010].

W definiowaniu istoty podatkéw w finansach przedsiebiorstwa mozna
zauwazy¢ btad, ktdry polega na niedostrzeganiu podmiotowosci firmy,
jej organizacji [Iwin-Garzynska, 2011]. Podatek nie jest , tylko” ciezarem
na rzecz panstwa. Na tym tle ukazuje si¢ waga koncepcji wspolnej bazy
podatku dochodowego w Unii Europejskiej, ktorej celem jest zniesienie
przeszkéd w funkcjonowaniu rynku wewnetrznego oraz ograniczenie
przeszkéd w dziatalnosci firm. Problemy przedsiebiorstw wynikaja
ze zréznicowanych wymogow naliczania podatku dochodowego od 0séb
prawnych oraz braku mozliwosci konsolidacji wyniku finansowego dla
potrzeb podatkowych.

! Publikacja jest po czesci wynikiem badan zrealizowanych w ramach projektu badawczego
MNiSW nr N N113 291337 pt. Potencjat podatkowy przedsigbiorstw polskich w kontekscie
idei ujednolicenia podstawy opodatkowania w podatku dochodowym od 0séb prawnych
iharmonizacji prawa podatkowego w Unii Europejskiej, Kierownik projektu — prof. dr hab.
Jolanta Iwin-Garzynska, 2009-2013, a takze badan statutowych Katedry Finansow Przed-
siebiorstwa i Podatkow Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu
Szczecinskiego.
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Przyjecie wspodlnej skonsolidowanej podstawy opodatkowania odbedzie
sie w formule fakultatywnej, co oznacza, Ze stanie si¢ ona 27. systemem
opodatkowania istniejgcym we wspolnocie 26* systemdw krajowych. Grupa
firm lub pojedynczy podatnicy mieliby prawo wyboru rezimu podatko-
wego okreslonego w dyrektywie albo dalszego stosowania krajowego
systemu podatku dochodowego. Projekt CCCTB stat si¢ waznym krokiem
na drodze harmonizacji opodatkowania dochodu przedsigbiorstw, ktory
zwigkszajac konkurencyjnos¢ zewnetrzng UE, ma jednoczesnie ograniczy¢
szkodliwg konkurencje wewnetrzna’.

W kontekscie realizacji zasad opodatkowania podatkiem dochodowym,
a w szczegolnosci zasady spdjnosci i przejrzystosci systemu podatkowego,
nalezy wskazacd, ze niezbedne jest, aby system ten byt kompletny i spojny
[Iwin-Garzynska, 2012a, s. 89-90].

2. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym

System podatku dochodowego od przedsiebiorstw oparty jest na
powszechnej zasadzie, ze wartos¢ podatku, ktory zobowiazany jest zapta-
ci¢ przedsigbiorca, zalezy od podstawy opodatkowania i stawki podatku.
Dochod podatkowy stanowi nadwyzka sumy przychodow nad kosztami
ich uzyskania osiagnieta w roku podatkowym. Jezeli koszty uzyskania
przychoddw przekraczaja sume przychodow, rdznica jest stratg. W okreslo-
nych sytuacjach podstawe opodatkowania stanowi przychod bez uwzgled-
niania kosztéw jego uzyskania.

W unijnej koncepcji CCCTB okreslono, ze podstawe opodatkowania
oblicza sie, pomniejszajac przychody o przychody zwolnione z opodat-
kowania, koszty podlegajace odliczeniu oraz inne pozycje podlegajace
odliczeniu. Obok tej definicji zaproponowano normatywne ujecie szcze-
golowych zasad jej ustalania. Zapisano, ze dochdd oblicza sie wedlug
nastepujacych zasad generalnych:

1) zasady memoriatu;

2) zasady realizacji (zyskiistraty rozpoznaje sig tylko w chwili realizacji);

3) zasady indywidualnej wyceny (transakcje i zdarzenia podatkowe

wycenia si¢ indywidualnie);

4) zasady spodjnosci (obliczanie dochodu prowadzi sie¢ wedtug jednoli-

tych zasad, chyba ze wyjatkowe okolicznosci uzasadniaja zmiane).

W projekcie dyrektywy zdefiniowano pojecia przychodow, zysku
i straty. Pod pojeciem , przychody” okreslono przychody ze sprzedazy
oraz z wszelkich innych transakcji, bez podatku od wartosci dodanej oraz
innych podatkéw i naleznosci pobranych w imieniu organow rzadowych,

2 Po wystapieniu ze struktur Unii Europejskiej Wielkiej Brytanii.
* O konkurencji podatkowej pisze m.in. L. Oredziak [2007].
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w formie pienigznej lub niepienieznej, w tym dochody ze zbycia aktywow
i praw, odsetki, dywidendy oraz inne wyplaty zysku, przychody z likwi-
dacji, naleznosci licencyjne, dotacje i subwencje, otrzymane darowizny,
odszkodowania i dobrowolne platnosci. Przychody obejmuja rowniez
niepieniezne darowizny dokonane przez podatnika. Przychody nie obej-
muja kapitalu pozyskanego przez podatnika ani zadtuzenia sptaconego
podatnikowi.
Lista zwolnien z opodatkowania podatkiem dochodowym zawarta
w projekcie dyrektywy jest stosunkowo krétka. W art. 11 Przychody zwol-
nione z opodatkowania zapisano:
,Zwalnia si¢ od podatku od oséb prawnych:
1) dotacje bezposrednio zwigzane z nabyciem, wytworzeniem lub
ulepszeniem aktywow trwatych podlegajacych amortyzacji zgodnie
z art. 32-42;
2) przychody ze zbycia pakietu aktywow, o ktéorym mowa w art. 39
ust. 2, w tym warto$¢ rynkowa darowizn niepienieznych;
3) otrzymane zyski podzielone;
4) przychody ze zbycia udziatow (akcji);
5) dochody zakladu w panstwie trzecim”.
Prowadzac badania dotyczace wspdlnej podstawy opodatkowania
i jej znaczenia dla przedsigbiorstw polskich i unijnych, zadano pytanie
o znaczenie dla przedsigbiorstw przychodow niebedacych przychodami
podatkowymi (tab. 1).

Tablica 1. Znaczenie dla przedsiebiorstw polskich przychodéw niebedacych
przychodami podatkowymi (0 — nieznaczace; 5 — znaczenie duze)

Brak
0 1 2 3 4 5 |odpo-| Razem
wiedzi
Przychody 92,86%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 3,57%| 3,57%]|100,00%

z gospodarki lesnej

i dziatalnosci rolniczej
Naliczone, lecz 66,07%|16,07%| 7,14%| 3,57%| 1,79%| 1,79%| 3,57%|100,00%
nieotrzymane odsetki
od naleznosci, lokat
bankowych itd.
Dodatnie réznice 69,64%| 8,92%| 5,36%| 1,79%| 5,36%| 5,36%| 3,57%]100,00%
kursowe ustalone na
dzien bilansowy, lecz
niezrealizowane
Dywidendy i inne 80,36%| 1,79%| 3,57%| 8,92%| 0,00%| 1,79%| 3,57%]100,00%
przychody z tytutu
udziatu w zyskach
0s0b prawnych
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Brak
0 1 2 3 4 5 |odpo-| Razem
wiedzi
Zwroécone podatki,  69,64%|17,85%| 5,36%| 1,79%| 1,79%| 0,00%]| 3,57%]| 100,00%

oplaty i wydatki
niezaliczone do KUP
Otrzymane odsetki 82,15%| 8,92%| 5,36%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 3,57%|100,00%
od nadptaconego
podatku
Dotacje, subwencje,  [87,50%]| 7,14%| 1,79%| 0,00%| 0,00%]| 0,00%]| 3,57%]|100,00%
doptaty otrzymane
na pokrycie kosztow
albo jako zwrot
wydatkéw
Dochody uzyskane 92,85%| 1,79%| 0,00%| 0,00%| 1,79%| 0,00%]| 3,57%|100,00%)
od rzadow panstw
obcych pochodzace
ze Srodkow
bezzwrotnej pomocy
Dochody uzyskane  (94,64%| 1,79%]| 0,00%| 0,00%| 0,00%]| 0,00%| 3,57%|100,00%
z dziatalnosci
gospodarczej
prowadzonej na
terenie SSE
Przychody 94,64%| 1,79%| 0,00%]| 0,00%| 0,00%| 0,00%]| 3,57%]|100,00%,
z nieruchomosci
udostepnionej
nieodptatnie
Przychody ustalone  [94,64%| 1,79%]| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 3,57%)100,00%
w drodze decyzji
naczelnika US

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie badan ankietowych.

Z danych zawartych w tablicy 1 wynika nieistotnos¢ wartosci przycho-
doéw niestanowiacych przychodéw podatkowych. Moze to wynikac z faktu,
ze wiele tych zwolnien ma charakter szczegdlny i dotyczy specyficznych
przedsigbiorstw, np. w zakresie produkdji rolnej i lesnej, dzialalnosci na
terenach SSE. W ogdlnej grupie badanych przedsigbiorstw tych podmiotow
byto stosunkowo mato.

Zgodnie z zapisami art. 12 projektu dyrektywy za ,koszty uzyskania
przychodu uznaje si¢ wszelkie koszty poniesione przez podatnika w celach
gospodarczych zwiazane z osiagnieciem, zachowaniem lub zabezpiecze-
niem przychodu, w tym koszty badan naukowych i prac rozwojowych oraz
koszty podwyzszenia kapitatu lub zadluzenia w celach gospodarczych”.
Wynika stad, Ze podlegajace odliczeniu koszty zwigzane z prowadzeniem
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dziatalno$ci gospodarczej powinny standardowo obejmowac wszystkie
koszty zwiazane ze sprzedaza oraz koszty zwigzane z osiggnieciem, zacho-
waniem i zabezpieczeniem dochodu. Mozliwoscig odliczenia objeto takze
koszty dziatalnosci badawczo-rozwojowej oraz koszty poniesione w celu
pozyskania kapitatu wlasnego lub obcego na potrzeby prowadzonej dzia-
falnosci gospodarcze;.

W analizie kosztu uzyskania przychodu w koncepcji CCCTB niezwykle
wazna jest kategoria zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy przycho-
dem podatkowym i kosztem jego pozyskania. W projekcie dyrektywy zapi-
sano, ze kosztami uzyskania przychodu sa , koszty poniesione przez podat-
nika w celach gospodarczych, zwigzane z osiagnieciem, zachowaniem lub
zabezpieczeniem przychodu”. Warunek ten, okreslany mianem , testu celu
gospodarczego”, jest wieloznaczny [Wspdlna korporacyjna podstawa..., 2011]
i nieprecyzyjny. Jak wskazano wczesniej, zapis w polskiej ustawie nakazuje
indywidualne podejscie do kazdego poniesionego przez przedsigbiorstwo
kosztu, a szczegdlnie gdy dotyczy tzw. kosztéw posrednich zwigzanych
z zachowaniem zrddta przychodu. Jednak nawet dokladna analiza nie
niweluje ryzyka podatkowego wynikajacego z tego, ze ocena dokonana
przez organ podatkowy moze by¢ rézna od subiektywnej oceny podat-
nika®. Z faktu, ze zapis jest nieprecyzyjny moze wynika¢, ze ocena kosztu
poniesionego przez przedsigbiorstwo bedzie w efekcie takze dokonywana
przez sad, gdyz ustalenie ,,celowosci gospodarczej” poniesionego wydatku
moze by¢ trudne i niejednoznaczne. Jednak nalezy podkresli¢, iz w projek-
cie dyrektywy zawarto zapis, ze za , koszty uzyskania przychodu uznaje
sie wszelkie koszty poniesione przez podatnika w celach gospodarczych”.

W art. 14 projektu wymieniono koszty niepodlegajace odliczeniu. Zali-
czono do nich m.in.:

1) zyski podzielone oraz sptaty kapitalu wtasnego lub obcego;

2) 50% kosztow reprezentacji;

3) przeniesienie zyskOow zatrzymanych na pozostate kapitaty stano-

wiace cze$¢ kapitatu wlasnego;

4) podatek od osob prawnych;

5) tapowki;

6) grzywny i kary ptatne na rzecz organu publicznego z tytutu naru-

szenia jakichkolwiek przepisow;

7) koszty poniesione przez przedsigbiorstwo w celu osiggniecia dochodu

zwolnionego z opodatkowania na podstawie art. 11; wysokosc takich

* Wjednym z wyrokow Naczelny Sad Administracyjny stwierdzil: , Aby zaliczy¢ wydatek
do kosztow uzyskania przychodu nie wystarczy nadzieja, ze taki przychdd zostanie kie-
dy$ osiagniety. Kazdy dziatajacy profesjonalnie przedsigbiorca musi bowiem analizowa¢
podejmowane operacje, a nie jedynie mie¢ nadzieje, ze okaza sie¢ one korzystne” [wyrok
NSA, 2004].
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kosztow ustala si¢ ryczaltowo na poziomie 5% takiego dochodu,
chyba Ze podatnik jest w stanie wykaza¢, ze ponidst nizsze koszty.

Tablica 2. Znaczenie dla przedsiebiorstw polskich kosztow niestanowiacych
kosztow uzyskania przychodu w podatku dochodowym (0 — nieznaczace;

5 — znaczenie duze)

Brak
odpo-
wiedzi

Razem

Wydatki na nabycie
gruntéw lub

prawa wieczystego
uzytkowania gruntow

66,07%

10,71%

8,93%

1,79%

0,00%;

8,93%

3,57%

100,00%

Koszty z tytulu
zuzycia samochodu
osobowego w czesci
ustalonej od
warto$ci samochodu
przewyzszajacej
réwnowartos¢ 20 000
euro

60,72%

12,50%

8,93%

7,14%

3,57%

3,57%

3,57%

100,00%

Wydatki na splate
pozyczek (kredytow)
z wyjatkiem
skapitalizowanych
odsetek od tych
pozyczek (kredytow)

46,43%

21,42%

8,93%

8,93%

1,79%|

7,14%

5,36%

100,00%

Naliczone, lecz
niezaplacone albo
umorzone odsetki od
zobowiazan, w tym
rowniez od pozyczek

62,50%

16,06%

1,79%

3,57%

8,93%

1,79%

5,36%

100,00%

Odsetki, prowizje

i roznice kursowe od
pozyczek (kredytoéw)
zwiekszajace koszty
inwestycji w okresie
ich realizacji

73,22%

7,14%)

3,57%

1,79%

3,57%

7,14%

3,57%

100,00%

Koszty egzekucyjne
zwiazane

z niewykonaniem
zobowiazan

75,00%

14,29%

3,57%

0,00%|

3,57%

0,00%

3,57%

100,00%

Grzywny i kary

pieniezne

76,78%

10,71%

5,36%

1,79%

1,79%

0,00%

3,57%

100,00%

Wierzytelnosci
odpisane jako
przedawnione

58,93%

19,64%

3,57%

0,00%|

3,57%

1,79%

12,50%

100,00%
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Brak
0 1 2 3 4 5 |odpo-| Razem

wiedzi

Odsetki za 55,36%|32,14%]| 5,36%]| 3,57%| 0,00%| 0,00%]| 3,57%]| 100,00%

zwloke z tytutu

nieterminowych

wplat budzetowych

iinnych

Rezerwy 62,50%| 7,14%|10,71%| 3,57%| 5,36%| 1,79%| 8,93%|100,00%

utworzone zgodnie
z zapisami ustawy
o rachunkowosci

Koszty reprezentacji  |55,36%|32,14%| 5,36%| 3,57%| 0,00%| 0,00%| 3,57% 100,00%
Odpisy 62,50%| 7,14%|10,71%| 3,57%| 5,36%| 1,79%| 8,93%| 100,00%,
amortyzacyjne
naliczane dla celéw
podatkowych
szybciej niz dla celow
rachunkowych
Odsetki od pozyczek |44,64%|25,00%|16,07%| 1,79%| 3,57%| 3,57%| 5,36%|100,00%
udzielonych przez
udzialowcow
Aktualizacja 71,42%| 1,79%|12,50%| 5,36%| 3,57%| 1,79%| 3,57%| 100,00%,
wyceny skladnikdéw
majatkowych

w ksiegach
rachunkowych

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie badan ankietowych.

Dla przedsiebiorstw polskich koszty nieuznawane za koszty uzyskania
przychodu w podatku dochodowym nie maja duzego znaczenia. Naj-
mniejsze znaczenie majg grzywny i kary pieniezne, koszty egzekucyjne
oraz koszty odsetek, prowizji i réznic kursowych od pozyczek. Natomiast
koszty odsetek od pozyczek udzielonych przez udzialowcéw juz maja
wieksze znaczenie dla podatnikdw.

3. Finanse przedsiebiorstwa, struktura kapitalu
a koncepcja CCCTB

Problematyka podatku dochodowego w finansach przedsigbiorstwa
jest bardzo obszerna. W tym miejscu poruszone zostana zasadnicze zagad-
nienia dotyczace rozwigzan podatkowych z zakresu koncepcji CCCTB
w kontekscie teorii finansow przedsiebiorstwa.

W badaniu struktury kapitalu i jej wptywu na wartos¢ przedsiebiorstwa
przetomem byto zaangaZzowanie si¢ w te problematyke Franco Modiglia-
niego oraz Mertona H. Millera, ktorzy w 1958 r. opublikowali artykut
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zatytutowany Koszt kapitatu, finanse przedsiebiorstwa i teoria inwestycji [Modi-
gliani, Miller, 1958]. Artykut ten zapoczatkowat cykl publikacji dotyczacych
tego zagadnienia, otworzyt wieloletnig, trwajaca do dzis dyskusje na temat
konsekwengji dla finansow przedsigbiorstw i wartosci firmy wynikaja-
cych z przyjetej struktury kapitatu. Z teorii MM wynika, Ze w Swiecie bez
podatkéw zaréwno wartosc firmy, jak i jej WACC nie zalezg od struktury
kapitatu.

W 1963 r. Modigliani i Miller opublikowali artykut bedacy korekta
teorii nieistotnosci struktury kapitalu [Modigliani, Miller, 1963]. Poruszyli
w nim problem pozostajacy w centrum zainteresowania finansow przed-
sigbiorstwa. Problemem tym jest okreslenie roli podatkéw w ksztaltowaniu
polityki finansowej przedsigbiorstwa [Ashton, 1991]. Autorzy przedstawili
skorygowany wplyw struktury kapitatu na wartos¢ firmy przy wystepo-
waniu podatku dochodowego od przedsigbiorstwa, twierdzac, ze w tych
warunkach istnieje optymalny poziom finansowania przedsigbiorstwa
kapitalem obcym, czyli optymalna struktura kapitatu. Kluczem do analizy
byto uwzglednienie zréznicowania opodatkowania (asymetria podatkowa)
dochodéw akcjonariuszy i wierzycieli na szczeblu przedsiebiorstwa [Mar-
tiniinni, 1988]. Koszty odsetek od kapitatu obcego pomniejszaja podstawe
wymiaru podatku dochodowego, a dywidendy i zyski zatrzymane nie
pomniejszaja jej [Schall, Haley, 1991]. Wobec tego przy wykorzystywaniu
kapitaléw obcych pojawia si¢ odsetkowa tarcza podatkowa. W sytuacji
kiedy odsetki sa odejmowane od podstawy wymiaru podatku dochodo-
wego firmy, wartos¢ jednostki gospodarczej korzystajacej z finansowa-
nia dlugiem przewyzszy wartos¢ firmy, ktéra nie wykorzystuje kapitatu
obcego o skapitalizowana wartosc¢ tarczy podatkowej.

Wprowadzajac system podatkowy umozliwiajacy pomniejszanie pod-
stawy wymiaru podatku o koszty finansowe w postaci odsetek od dtugu,
Modigliani i Miller udowodnili, ze tanszy kapitat obcy (na skutek dziatania
odsetkowej tarczy podatkowej) wptywa na wzrost wartosci firmy ogdtem.
Jednoczesnie po raz pierwszy uwypuklili wage podatkdw w polityce finan-
sowej przedsiebiorstwa, ktorej celem jest wzrost wartosci firmy.

Teoria Modiglianiego i Millera z 1963 r. miata ogromne znaczenie dla
uwypuklenia roli podatkow w finansach przedsigbiorstw. Udowodnili
oni, ze mozna ksztattowac strukture kapitatu i wartosé¢ firmy poprzez
polityke podatkowa. Warto podkresli¢, Zze ten aspekt podatkow jest takze
dzi$ mato dostrzegany przez zarzadzajacych podatkami w przedsigbior-
stwach. Obecnie nader czesto podatki traktowane sg jako cigzar fiskalny,
a nie jako przeptyw, ktorym mozna sterowad, wptywajac efektywnie na
wartos$¢ przedsigbiorstwa. W odniesieniu do koncepcji CCCTB teoria ta
niewatpliwie uzasadnia wprowadzenie jednego systemu opodatkowania
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przedsiebiorstw w Unii Europejskiej, tak aby wszystkie podmioty miaty
rowne szanse ksztaltowania swej wartosci przez wykorzystanie polityki
podatkowej.

Z analizy przedstawionych teorii wynika duze znaczenie dtugu i podat-
kowej tarczy odsetkowej w ksztattowaniu optymalnej struktury kapitatu
przedsigbiorstwa. Stad waga rozwiazan systemowych dotyczacych skut-
kéw podatkowych finansowania firmy diugiem. Rozwigzania, ktére moga
wplywac na wielko$¢ i strukture kapitaléw firmy, zawarto w projekcie
dyrektywy CCCTB. Przyjecie w praktyce prostego zalozenia, ze odsetki
zmniejszaja koszt dtugu na skutek zaliczenia ich do kosztéw uzyskania
przychodu w podatku dochodowym bytoby duzym uproszczeniem.

Zgodnie z zapisami ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych
nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodow wydatkéw na sptate pozy-
czek (kredytow), z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek
(kredytéw). Oznacza to, ze odsetki moga by¢ uznane za koszty uzyskania
przychodow z chwilg ich kapitalizacji. W znaczeniu prawnym w przy-
padku stosunku zobowigzaniowego zaptata jest jedng z form spetnienia
$wiadczenia przez dtuznika, ktéra prowadzi do umorzenia zobowiazania
[Iwin-Garzynska, 2012b].

Zasady ogolne przepisow ustawy nie przewidujq innej mozliwosci
rozliczenia wydatkow z tytutlu odsetek niz bezposrednie zaliczenie do
kosztow uzyskania przychoddw, poza wyraznie wskazanymi wyjatkami
(np. odsetki naliczone do dnia przekazania srodka trwatego do uzywania
podlegaja kapitalizacji do jego wartosci poczatkowej i sa efektywnie roz-
poznawane jako koszt uzyskania przychodu poprzez odpisy amortyzacyj-
ne)’. Takze zgodnie z zapisami ustawy nie uwaza sie za koszty uzyskania
przychodow ,naliczonych, lecz nie zaptaconych albo umorzonych odsetek
od zobowiazan, w tym réwniez od pozyczek (kredytow)” [ustawa, 1992,
art. 16 ust. 1 pkt 11].

Kolejnym kosztem zwigzanym z zacigganiem dlugu przez przedsie-
biorstwo sa prowizje i optaty. Co do zasady prowizja z tytulu pozyczek
jest to wydatek niestuzacy bezposrednio celom, na jakie zostata zaciagnieta
pozyczka, ale umozliwiajacy uzyskanie zrodta finansowania.

> Podobne stanowisko w zakresie okreslenia momentu potracalnosci odsetek prezentuje
takze Ministerstwo Finansow, np. w interpretacji indywidualnej Dyrektora Izby Skarbowej
w Warszawie z 8 kwietnia 2009 r. [interpretacja, 2009].
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Tablica 3. Znaczenie kosztéw podatkowych zwigzanych z wykorzystaniem
dlugu dla przedsiebiorstw polskich (0 — nieistotne, 5 — istotne)

Brak
0 1 2 3 4 5 |odpo-| Razem
wiedzi
Wydatki na sptate 46,4%| 21,4% 8,9%| 89%| 1,8%| 7,2%| 5,4%  100%|
pozyczek (kredytow)
z wyjatkiem
skapitalizowanych
odsetek od tych
pozyczek (kredytow)
Naliczone, lecz 62,5%| 16,1%| 1,8% 3,5% 8,9%| 1,8%| 5,4%| 100%
niezaplacone albo
umorzone odsetki od
zobowiazan, w tym
rowniez od pozyczek
(kredytow)
Odsetki, prowizje 732%  71%| 3,6%| 1,8% 3,6%| 7,1%| 3,6% 100%
i roznice kursowe od
pozyczek (kredytow)
zwigkszajace koszty
inwestycji w okresie
ich realizacji

Odsetki od pozyczek | 80,4% 1,8%| 53%| 1,8% 1,8% 53% 3,6% 100%
udzielonych przez
udziatowcow

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Dla przedsiebiorstw polskich rozwiazania podatkowe dotyczace zali-
czania do kosztow uzyskania przychodu w podatku dochodowym kosz-
tow bedacych nastepstwem pozyskania dtugu nie sg istotne. Ponad 45%
ankietowanych wskazato, Ze niewazny jest fakt, iz wydatki na sptate pozy-
czek (kredytow) nie stanowia kosztéw uzyskania przychodu, a jedynie
dla ponad 7% jest to znaczace ograniczenie. Nie stanowi takze problemu
niemoznos¢ pomniejszenia podstawy opodatkowania o naliczone, lecz
niezaptacone lub skapitalizowane odsetki. W jeszcze wigkszym stopniu
nieistotne sa odsetki i prowizje zaptacone w trakcie realizacji inwestycji
rzeczowych i stanowiace ich wartos¢ poczatkowaq oraz odsetki od pozyczek
udzielanych przez udzialowcow. Dowodzi to faktu, ze przedsigbiorcy
polscy nie dostrzegaja wagi kosztéw podatkowych dtugu jako zmniej-
szajacych efektywny koszt pozyskania kapitatu obcego w postaci kredy-
tow czy pozyczek. Nie stanowi takze problemu fakt, ze odsetki od dtugu
mozna zaliczy¢ do kosztéw uzyskania przychodu tylko wtedy, gdy zostaty
zaptacone lub skapitalizowane. Na tym tle mozna wskaza¢, ze propozycje
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Komisji Europejskiej moglyby by¢ w tym zakresie akceptowane przez
przedsiebiorstwa polskie [Iwin-Garzynska, 2012c].

W koncepcji nie odniesiono sie precyzyjnie do kosztéw odsetek jako
kosztu uzyskania przychodu. Z ogdlnej definicji kosztow wynika [Council
Directive on a Common Consolidated Corporate Tax Base, 2011, art. 12,
s. 23], ze wszelkie koszty poniesione przez przedsigbiorstwo w zwigzku
z pozyskaniem i obstuga dtugu beda stanowic¢ koszty podatkowe. Nie
bedzie stanowic kosztu uzyskania przychodu splata zaciagnietych dtugow
(np. kapitatu kredytowego). Jest to rozwigzanie tozsame z tym obowiazu-
jacym w ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych.

W analizie kosztow podatkowych dtugu wedlug koncepcji CCCTB
szczegdlnie wazna jest przyjeta w rozwigzaniach zasada memoriatu.
Wedtug zapisow polskiej ustawy odsetki sa zaliczane do kosztéw uzy-
skania przychodu wedtug zasady kasowej. Zasada memoriatu stosowana
jest takze w MSR/MSSF. Mozna stad wnioskowaé, ze koszty odsetkowe
pomniejszalyby podstawe opodatkowania w momencie ich naliczenia,
anie faktycznej zaplaty. Jest to rozwigzanie korzystne dla przedsigbiorstw,
przyblizajace zasady podatkowe do rozwiazan rachunkowych.

Zakonczenie

System podatku dochodowego w Unii Europejskiej wymaga ujednoli-
cenia, aby stac sie¢ konkurencyjnym wobec Chin, Rosji, Stanoéw Zjednoczo-
nych itd. Obecnie paristwa Unii nie stanowia jednego organizmu podatku
dochodowego. Celem winno by¢ ujednolicenie systemu podatku docho-
dowego od przedsiebiorstw, aby wszystkie firmy mialy poréwnywalne
warunki pracy, a na zewnatrz Unii stanowily jeden organizm. Zgodnie
z idea koncepcji CCCTB ujednoliceniu bedzie podlegac baza podatku.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze dla polskich i unijnych przed-
sigbiorstw proponowana koncepcja moze by¢ korzystna. Dostrzegaja oni
korzysci wynikajace z planowanych rozwigzan. Wérod firm panuje jednak
powszechna nieche¢ do mowienia o podatkach w sposoéb rzeczowy. Nie-
che¢ ta moze by¢ skutkiem braku zaufania do otwierania dokumentacji
podatkowej przed osobami zewnatrz, nawet dla badan naukowych. Jest
to ogromna szkoda dla nauki finansow, finanséw przedsigbiorstwa, prawa,
a takze jakosci stanowionego prawa. Przeprowadzone badania ankietowe
pozwalaja rozpoznac ogolny poglad przedsigbiorstw polskich na kategorie
przychodow i kosztow w podatku dochodowym.
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Streszczenie

Jednym z podstawowych celow prawa wspolnotowego jest zniesienie prze-
szkdéd w funkgjonowaniu rynku wewnetrznego, a w szczegolnosci podniesienie
konkurencyjnosci przedsiebiorstw. Celem publikacji jest ukazanie problemu
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ujednolicenia podstawy opodatkowania w teorii finanséow przedsigbiorstwa
i wskazanie na jej znaczenie dla przedsigbiorstw polskich. W opracowaniu
przedstawiono istote podatku w finansach przedsiebiorstwa. Dokonano analizy
przychodow podatkowych oraz kosztow podatkowych, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem przychodéw niestanowiacych przychodéw podatkowych i wydatkow
nieuznawanych za koszty uzyskania przychodéw. Zaprezentowane badania
maja charakter wstepu do gruntownych badan nad problemem ujednolicenia
podatkéw dochodowych w Unii Europejskiej. Przedstawione tresci odniesiono
do fundamentalnych teorii finanséw przedsigbiorstwa — teorii struktury kapitatu.

Stowa kluczowe
podatek dochodowy, baza podatkowa, finanse przedsiebiorstw

Introduction to research in to harmonize of the tax base
in the European Union (Summary)

One of the main objectives to be accomplished by the European Union law
is to eliminate barriers to the functioning of domestic market and in particular
improve the competitiveness of enterprises. The paper addresses issues relating
to tax in corporate finance. Canons of taxation are discussed and special emphasis
is placed on principles behind formulating fiscal law provisions (including the EU
law). Furthermore, the article presents the results of surveys into the importance
of taxation cannons for Polish companies.

Keywords
income tax, tax base, corporate finance
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Trwalos¢ zysku spotek rentownych i jego przydatnos¢
dla prognozowania cen akcji na przykladzie GPW
w Warszawie

Wstep

Problematyka uzytecznosci decyzyjnej informacji zawartych w sprawo-
zdaniach finansowych dla rynku kapitalowego byta przedmiotem rozwa-
zan wielu opracowan teoretycznych i empirycznych. Zaleznos¢ ta okre-
$lana jest w literaturze przedmiotu terminem wvalue relevance of accounting
numbers, a prowadzone w tym zakresie badania koncentruja si¢ szczegdlnie
na ocenie, czy i w jakim stopniu analizowana informacja sprawozdawcza
wplywa na proces decyzyjny. Jezeli informacja jest istotna, to inwestorzy
dostosowuja swoje decyzje do jej zachowania, a rynek reaguje na jej upu-
blicznienie poprzez zmiang ceny akgji.

Opisujac relacje pomiedzy wielko$ciami ekonomicznymi prezentowa-
nymi w sprawozdawczosci finansowej a cena rynkowa akgji lub stopa
zwrotu z akgji, czesto wykorzystuje sie podstawowy model wyceny,
w ktorym cena akcji (warto$¢ przedsigbiorstwa) odzwierciedla przyszte
zdyskontowane przeplywy pieniezne. Poniewaz jednak informacje o przy-
szlych przeptywach pienigznych nie sg prezentowane w raportach finan-
sowych spoétek gietdowych, powszechne zainteresowanie inwestoréw
budzi kategoria zysku [Kothari, Zimmerman, 1995]. Wynika to z faktu,
ze zysk biezacy, co zreszta stwierdzaja wprost Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci, zawiera informacje w zakresie oczekiwanych przysztych
przeplywow pienieznych [Watts, Zimmerman, 1986; Kormendi, Lipe, 1987;
Ohlson, 1991]. Stad w sposob naturalny wynik finansowy stat sie podsta-
wowa kategorig ksiegowa wykorzystang w modelu regresji jako zmienna
objasniajaca zmiane ceny akcji (stopy zwrotu).

Problematyka uzytecznos$ci decyzyjnej zysku dla rynku kapitatowego
byta przedmiotem wielu badan teoretycznych i empirycznych [Dechow
iinni, 2014], a wyniki z nich plynace nie sg jednoznaczne. R. Balli P. Brown
[1968] na podstawie prostego modelu wykazali istnienie pozytywnej zalez-
no$¢ pomiedzy stopa zwrotu z akgji a zyskiem, ale juz w bardziej wspot-
czesnym opracowaniu B. Lev [1989] wyprowadzit wniosek, ze zysk jedynie

* Dr, Katedra Finanséw i Rachunkowosci, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Warszaw-
skiego, ul. Szturmowa 1/3, 02-678 Warszawa, rcieslik@wz.uw.edu.pl
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w 10-15% wyjasnia zmiany cen akgji. Dodatkowo sita zysku jako zmiennej
wyjasniajacej cene akgji istotnie rozni sie w czasie. Podobnie D. Collins
iinni [1997] wskazali, ze w trakcie ostatnich czterdziestu lat uzytecznos¢
decyzyjna zysku spadia, wzrosta zas uzytecznos¢ decyzyjna wartosci ksie-
gowej. Inni badacze probowali okresli¢ przyczyny takiego stanu rzeczy,
wskazujac m.in. na:

— niedopasowanie modelu [np. Easton, Harris, 1991; Shroff, 2002],

— irracjonalno$¢ podejmowania przez inwestoréw decyzji,

— jakos¢ danych sprawozdawczych ,jakos¢ zysku” [np. Penman,

Zhang, 2002; Chan i inni, 2004; Dechow, Dichev, 2002].

Oile dwa pierwsze obszary sa stosunkowo dobrze opisane i przebadane,
takze w warunkach polskich [np. Gajdka, Pietraszewski, 2015; Zurawik,
2012; Majewski, Doszyn, 2013], to problematyka wplywu jakosci zysku na
uzytecznos¢ informacji sprawozdawczych dla procesu prognozowania stopy
zwrotu z akdji jest w opracowaniach krajowych zagadnieniem nowym.

Termin ,jako$¢ zysku” nie jest jeszcze powszechnie uzywanym, szcze-
golnie w polskiej literaturze, okresleniem wskazujacym na pewne wazne
i pozadane cechy tej kategorii. Jednakze nie jest pojeciem nowym. Zaréwno
w opracowaniach naukowych, jak i w literaturze anglosaskiej kontekst
jakosci zysku z reguly utozsamiany jest z pojeciem earnings quality, chociaz
jak dotad nie zostata sformutowana jednoznaczna i ogdlnie akceptowalna
jego definicja. Problem zwigzany z jednoznaczna egzegeza tego terminu
wynika zaréwno z celu, jak i normatywnych aspektéw funkcjonowania
systemu rachunkowosci w réznych panstwach i réznych przedsiebior-
stwach. Istotnym czynnikiem stanowigcym trudno$¢ definiowania tego
pojecia jest takze szeroki krag uzytkownikéw informacji finansowych, a co
za tym idzie — formulowanie przez nich réznych oczekiwan w zakresie
cech jako$ciowych, jakimi powinien charakteryzowac sie zysk. W praktyce
jakosc¢ zysku moze by¢ mierzona w oparciu o szereg czynnikéw. Czynniki
te w literaturze przedmiotu sa okreslane jako , atrybuty zysku” i sa naj-
czesciej klasyfikowane w ramach dwoch grup, tj. atrybutéw ksiegowych
(accounting-based attributes) i atrybutéw rynkowych (market-based attributes).

W niniejszym badaniu jako$¢ zysku jest definiowana jako zdolnos¢
zysku do utrzymania biezacego poziomu w przysztosci [Francis i inni,
2004], co zwigksza uzytecznos¢ tej kategorii ekonomicznej dla procesu
prognozowania. Zdolno$¢ biezacego zysku do utrzymania swojego
poziomu w przysztosci okreslana jest w literaturze terminem ,, trwatos¢
zysku” (earnings persistence). W efekcie celem artykutu jest wykazanie,
czy i w jakim zakresie trwato$c¢ zysku determinuje przydatnosc zysku dla
prognozowania ceny akgji (stopy zwrotu) w warunkach polskiego rynku
kapitalowego. Nalezy tu podkresli¢, Zze zamierzeniem autora w ramach
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niniejszego opracowania nie jest budowanie nowego modelu prognostycz-
nego, a jedynie wykazanie, czy taka teoretycznie uzasadniona zaleznos¢
w ujeciu praktycznym i w warunkach polskich w ogole istnieje.

1. Trwalo$¢ zysku — istota i pomiar

Znaczenie tej cechy jakoSciowej dla uzytecznosci decyzyjnej zysku ksie-
gowego wynika z faktu, ze trwaty zysk zwieksza jego uzytecznosc¢ dla
procesu prognozowania. Wzrost uzytecznosci prognostycznej zmniejsza
ryzyko btedu prognozy, a w konsekwencji ryzyko podjecia blednej decy-
zji inwestycyjnej. MozZna zatem postawic¢ wniosek, Ze uzytecznos¢ zysku
ksiggowego rosnie, jezeli jest on przydatny dla procesu prognozowania,
a trwatos¢ zysku to podstawowa cecha determinujaca jego uzytecznosc¢
decyzyjna. Wniosek ten znalazt swoje potwierdzenie w szeregu opracowan
empirycznych. Przy czym badania prowadzone w tym zakresie staraja si¢
rozrozniac trwato$¢ oraz zmienno$c (przejsciowosc) zysku, wskazujac, iz te
dwa komponenty w rézny sposdb determinuja proces tworzenia wartosci.
Szereg analiz wskazuje bowiem, iz pozytywna reakcja ze strony rynku na
prezentowane dane finansowe jest silniejsza w firmach charakteryzujacych
si¢ stabilnym wzrostem zysku [Barth i inni, 1999]. Oznacza to, ze trwaly
zysk wpltywa pozytywnie na wycene spotki dokonywana przez rynek.
Whniosek ten znajduje swoje uzasadnienie takze w innych analizach empi-
rycznych [Badrinath i inni, 1989; Michelson i inni, 2000]. Wynika z nich, ze
inwestorzy instytucjonalni unikajg spdtek charakteryzujacych sie wysoka
zmiennoscig zysku, uwazajac inwestowanie w nie za zbyt ryzykowne.
Oznacza to, ze w swych decyzjach inwestycyjnych preferuja spétki wyka-
zujace zysk trwaly.

Stabilny wzrost zysku jest takze oznaka wzrostu konkurencyjnosci firmy
oraz zwigksza prawdopodobienstwo silniejszego przyrostu wyniku finan-
sowego w przysziosci [Eccles i inni, 2001, s. 52]. Miedzy innymi I. Dichew
i W. Tang [2007] w ramach swoich analiz empirycznych wskazali, ze wsrdd
firm zyskownych te z nich, ktére prezentowaty niska zmiennos¢ zysku,
wykazywaty o blisko 3 p.p. wyzszy wynik finansowy w kolejnych pieciu
latach niz firmy, dla ktérych wskazniki zmiennosci zysku osiagaty poziom
wysoKki.

Inwestor kupuje zysk — to stwierdzenie wielokrotnie powtarzane
i zbadane. Jednakze inwestor zaplaci mniej za zysk biezacy, jezeli nie jest
on trwaly, gdyz w rzeczywistosci ptaci za zysk przewidywany, przyszty.
Kiedy biezacy zysk jest wysoki, ale stan ten nie ma charakteru trwatego
tylko przejsciowy, wskaznik cena/zysk powinien wykazywac wartos¢
nizsza. W sytuacji odwrotnej, kiedy biezacy wynik finansowy obnizyt
sig, a mimo to przewiduje si¢ jego wzrost, wskaznik cena/zysk powinien
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wykazywac warto$¢ wyzsza. Mozna zatem stwierdzi¢, iz modelujac trwa-
os¢ zysku, mozna tym samym ksztaltowac wskaznik cena/zysk. Jednocze-
$nie szacujac trwalos¢ zysku, mozna prognozowac jego zmiany.

Sprawozdania finansowe publikowane przez spotki dostarczaja infor-
magcji, ktére moga by¢ wykorzystane dla identyfikacji trwatosci zysku.
Czytanie tych sprawozdan pozwala okresli¢ i wyodrebni¢ czynniki
determinujgce poziom zysku zaréwno w sposob trwaly (powtarzalny),
jak i przejsciowy. Oceniajac trwatos$¢ biezacego zysku, nalezy z badania
wylaczy¢ te czynniki, ktore wplywaja na zysk jednorazowo, przejéciowo.

W rachunku zyskow i strat mamy wyodrebnione zyski i straty nad-
zwyczajne, czyli w gtéwnej mierze zdarzenia o charakterze losowym.
Mozna takze wyodrebni¢ zdarzenia jednorazowe jak zyski i straty z tytutu
sprzedazy srodkéw trwatych. Mimo mozliwosci wytaczenia tych pozycji
z wyniku finansowego ciagle jednak pozostaja watpliwosci, czy pozostata
cze$¢ zysku moze by¢ oceniana z punktu widzenia trwatosci. W informacji
dodatkowej mozna uzyskac¢ bowiem informacje o odpisach aktualizujacych
wartos¢ naleznosci, odpisach okreslajacych trwalg utrate wartosci srod-
koéw trwatych, rozwigzanych i tworzonych rezerwach, zmianach aktywow
irezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Te elementy zawsze
powinny zwraca¢ uwage analityka, szczegodlnie w kontekscie ich trwatosci
lub przejSciowosci.

W obliczu tych niejasnos$ci inwestor, opierajac swoje decyzje na wartosci
biezacego zysku, podejmuje ryzyko inwestycyjne. Ryzyko to moze by¢
zredukowane poprzez ocene zdolnosci biezacego zysku do utrzymania
swojej wartosci w przyszlosci oraz ocene jego zdolnosci prognostyczne;.

Szacowanie trwato$ci zysku w badaniach empirycznych opiera sie naj-
czesciej na analizie szeregow czasowych historycznych danych odnosnie
do wyniku finansowego [Kormendi, Lipe, 1987]. W ramach tego podejscia
ocena trwatosci zysku jest realizowana poprzez poréwnanie wyniku finan-
sowego biezacego okresu z wynikiem przesztym. Jezeli roznica pordéw-
nania jest dodatnia i jednoczesnie zaleznos$¢ ta jest obserwowana w dtuz-
szym horyzoncie czasu, wowczas mozna przewidywac, ze taka tendencja
utrzyma si¢ w przysziosci. Stad dla okreslenia trwatosci i predykcyjnosci
zysku w niniejszym opracowaniu zastosowano podejscie zaproponowane
w publikagji [Francis i inni, 2004]:

X = CPo,j + ¢1,j X1tV (1)
gdzie: X, — to zysk netto z wylaczeniem zdarzen jednorazowych i nadzwyczaj-
nych dla przedsigbiorstwa j oraz roku t wazony suma aktywoéw, jakie jednostka
posiadata na poczatku roku ¢.

Trwatos¢ zysku jest okreslana na podstawie wspdtczynnika regresji
liniowej ¢, ;. Wartos¢ ¢ ; bliska jednosci jest interpretowana jako wysoka
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trwalo$¢ zysku. Jezeli natomiast wartosc ta jest zblizona do zera, wowczas
wynik finansowy charakteryzuje si¢ wysoka zmiennoscia [tamzZe, s. 980].

Wartos¢ zysku w tym podejsciu jest wazona ogolna suma aktywow.
Poziom zaangazowanego w majatek kapitalu odzwierciedla w tym przy-
padku wielko$¢ przedsiebiorstwa. Jest to niezbedne dla zachowania porow-
nywalno$ci wynikéw pomiedzy réznymi przedsiebiorstwami. Mate firmy
w branzach o wysokiej koncentracji moga mie¢ wiekszy problem w sto-
sunku do duzych firm z utrzymywaniem stabilnej stopy zwrotu, co jest
wynikiem stabej ich sity konkurencyjnej.

2. Zaleznos¢ pomiedzy trwaloscia zysku a przyszla stopa zwrotu
z akcji — analiza empiryczna
2.1. Metoda badawcza, zalozenia badania i hipoteza

Ocena wptywu trwatosci zysku na uzytecznos¢ zysku dla procesu pro-
gnozowania stopy zwrotu z akcji obejmuje dwa etapy. W etapie pierwszym
dla kazdej spolki objetej badaniem i poszczegdlnych lat dokonano wyli-
czenia trwalosci zysku, wykorzystujac metode opisang w czesci 1. War-
tos¢ wskaznika trwatosci zysku dla kazdego roku i kazdej spotki zostata
oszacowana na podstawie szeregdw czasowych obejmujacych dane z 10
lat. Nastepnie na podstawie wartosci wskaznika trwato$ci zysku dokonano
podziatu catej proby badawczej na dwie grupy jakosciowe:

— najlepsze 40% — obejmujaca przypadki charakteryzujace si¢ wysoka

trwatoscia zysku,

— najgorsze 40% — obejmujaca przypadki charakteryzujace si¢ niska

trwatoscia zysku.

Pozostate 20% obserwacji zostato pominiete w badaniu. Przypadki te
osiggaja umiarkowane i zblizone poziomem wyniki, zatem ich zaliczenie
do réznych grup jako$ciowych mogloby znieksztatci¢ wyniki estymacji.

W drugim etapie badania w ramach catej proby, a nastepnie w ramach
dwoch grup jakosciowych (najlepsze 40% i najgorsze 40%) dokonano ana-
lizy regres;ji zaleznosci pomiedzy zyskiem z roku biezacego a przyszla ceng
akcji z wykorzystaniem nastepujacej formuty:

APt+1:ﬁO+ﬁlAXt/Pt+gt (2)

gdzie:

AP,,; — zmiana kursu akgji w roku t+1,

P, —kurs akgji w roku t,

Bo, 1 — parametry estymagiji,

AX; — zmiana zysku netto na jedna akcje (EPS — earnings per share) w roku t,
&; — warto$c¢ resztowa.
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Zmiana ceny (AP;;) odzwierciedla tu relacje kursu akcji z konca
i poczatku okresu, przy czym okres ten rozpoczyna sie¢ w maju roku t
i konczy w kwietniu roku #+1.

Podstawowe znaczenie dla identyfikacji sily objasniajacej zmiane ceny
rynkowej akgji przez zysk maja wspdtczynnik determinacji R* oraz para-
metr estymacji f; reprezentujacy tzw. earnings response coefficient (ERC).
Wysoka i pozytywna wartosc¢ tego wspotczynnika wskazuje, ze zysk ksie-
gowy ma silny wplyw na proces wyceny akcji. Poréwnywanie poziomu
tego wspdtczynnika w réznych okresach moze by¢ podstawa oceny zmiany
uzytecznos$ci decyzyjnej zysku w czasie [Lev, Zarowin, 1999]. Wskaznik ten,
jak wynika z szeregu przeprowadzonych w tym zakresie badan, posiada
wyzsza wartosc interpretacyjng w przypadku firm zyskownych niz w przy-
padku firm generujacych straty [Hayn, 1995]. Dlatego tez przeprowadzone
badanie koncentruje si¢ jedynie na spdtkach zyskownych, ajego celem jest
okreslenie, czy i w jakim stopniu trwalos¢ zysku spotek rentownych deter-
minuje mozliwos¢ wykorzystania informacji w zakresie zmiany zysku do
prognozowania stopy zwrotu. W tym kontekscie w opracowaniu zostata
sformulowana nastepujaca hipoteza badawcza:

H1: W firmach rentownych charakteryzujacych sie zyskiem o wysokiej
trwato$ci przyszta stopa zwrotu z akgji jest w wiekszym stopniu wyjasniona
poprzez biezaca zmianeg zysku w poréwnaniu do firm, w ktérych trwatos¢
zysku jest niska.

2.2. Opis proby badawczej

Badaniem objeto dane zawarte w sprawozdaniach finansowych spétek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach
2009-2016 spetniajacych kryteria badania. Z badania wytaczono spotki
z sektora finansowego. Przyjeta metoda oceny trwatosci zysku oparta na
analizie szeregdw czasowych obejmujacych 10-letnie przedziaty spowodo-
wala, ze zakres czasowy danych wykorzystanych w badaniu obejmowat
lata 1999-2016. Dla unikniecia wylaczenia z proby zbyt wielu przedsie-
biorstw w badaniu nie wprowadzono ograniczenia dostepnosci danych
z calego okresu 18 lat dla wszystkich firm objetych badaniem. Konse-
kwencja przyjetego rozwiazania sa roznice w liczebnosci proby badawczej
w ujeciu rocznym. Catkowita liczba obserwacji po wytaczeniu tych, dla
ktérych brakowato danych, liczyta 675 przypadkow. Jednakze po wyta-
czeniu wielkosci skrajnych (1.1 99. percentyl) ostatecznie préba liczyta 639
przypadkdéw. Szczegdtowe statystyki opisowe dla zmiennych wykorzysta-
nych dla oceny trwatosci zysku prezentuje tablica 1.
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Tablica 1. Statystyki opisowe dla proby badawczej po wylaczeniu wielkosci
skrajnych

. N y . | Media- | Mini- |Maksi-| Perc. | Perc. | Odch.
Zmienna Srednia

waznych na | mum | mum 1 99 std
Trwatos¢ 675| 0,255| 0,257|-4,985| 8,002|-0,577| 0,917| 0,510
zysku

Stopa 675 0,564 0,056 |-0,930| 96,800 | -0,666| 9,188 5,161
zwrotu
APt+1
Wazony 675 0,374 0,011|-4,978| 61,545|-0,270| 5,050| 3,683
przyrost
zysku
AXt

Dane opisowe po wylaczeniu wielkosci skrajnych

Trwatos¢ 639| 0262 0,271|-0,538| 0,910|-0,460| 0,846| 0,307
zysku

Stopa 639 0,182 0,067|-0,639| 6,732|-0,561| 2,833| 0,621
zwrotu
APty
Wazony 639 0,084 0,010|-0,235| 3,861|-0,188| 2,043| 0,349
przyrost
zysku
AXt

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych spétek.

Zgodnie z danymi zawartymi w tablicy 1 srednia i mediana dla stopy
zwrotu i wazonego przyrostu zysku osigga wartos¢ dodatnig i to zaréwno
na poziomie wielkosci sredniej, jak i mediany. Warto podkresli¢, ze AX,
odchyla sie od $redniej (0,084) o 0,349 w obie strony, a wskaznik stopy
zwrotu odchyla sie od sredniej (0,182) o0 0,621. Oznacza to, ze prdba obej-
mujaca 639 przypadkow jest silnie zrédznicowana nawet po wylaczeniu
wielkosci skrajnych.

Przechodzac do analizy wynikow w zakresie trwatosci zysku, mozemy
zaobserwowac, ze wskaznik ten osigga wartos¢ srednia (mediang) na
poziomie 0,262 (0,271). Dla poréwnania wartos¢ $rednia tego wskaznika
w badaniu przeprowadzonym przez Perotti i Wagenhofer [2014] dla 1370
firm i zakresu czasowego obejmujacego dane z lat 1978-2008 wyniosta
0,36. Wyniki te oznaczaja, ze trwatos¢ zysku polskich spotek gietdowych
w tym poréwnaniu jest nizsza.
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2.3. Wyniki analizy empirycznej i weryfikacja postawionej hipotezy

Wyniki badania zostaly zawarte w tablicach 2-3. Zaprezentowano
w nich rezultaty analizy regresji zaleznosci pomiedzy stopa zwrotu w roku
t+1 a zmiang zysku w spotkach rentownych w roku t. Zaréwno proces
analizy regresji, jak i statystyki opisowe zrealizowane zostaty za pomoca
programu statystycznego STATISTICA w wersji 12. Ze wzgledu na ograni-
czong objetos¢ niniejszego opracowania w tablicy 2 zawarto pelne wyniki
estymacji dla catej proby badawczej. Natomiast w tablicy 3 dla poszcze-
golnych lat objetych badaniem zawarto jedynie wybrane wyniki estymacji
(wspotczynnik determinacji R?, parametr b dla zmiennej niezaleznej oraz
odpowiadajacy statystyce ¢, wykorzystywanej do oceny istotnosci wspot-
czynnika regresji, poziom prawdopodobienstwa p).

Ocena danych panelowych przeprowadzona dla calej proby badawczej
pokazuje, ze zmiana zysku w spotkach rentownych wazona cena akcji
charakteryzuje si¢ minimalna warto$cia prognostyczna dla stopy zwrotu
z akgji. Parametr b dla zmiennej niezaleznej (dalej ERC) osiagnat wartos¢
0,356 przy R? na poziomie 0,038. Oznacza to, ze zmiana zysku w roku ¢
wyjasnia jedynie 4% zmiennosci ceny akcji w roku t+1. Przecietna réznica
pomiedzy rzeczywistymi warto$ciami zmiennej zaleznej i wartosciami
przewidywanymi przez model wyniosta 0,61, co stanowi az 338% sred-
niej dla zmiennej zaleznej. Warto$¢ statystyki F(26,67) i odpowiadajacy
jej poziom prawdopodobienstwa p (p <0,000) wskazujq na statystyczna
istotnos¢ badanej zaleznosci (modelu liniowego). Wartos¢ statystyki ¢,
wykorzystywana do oceny istotnosci wspotczynnika regresji f; oraz odpo-
wiadajacy jej poziom prawdopodobienstwa p pozwalaja zatozy¢, ze para-
metr ten istotnie r6zni sie od zera.

Po uwzglednieniu cechy trwatosci zysku w grupie spdtek o niskiej
trwato$ci zysku parametr ERC wyniost (0,18), przy R? na poziomie 0,011.
Z kolei w grupie spdtek o wysokiej trwatosci zysku parametr ERC wynidst
(0,375), przy R* na poziomie 0,018. Oznacza to, iz analiza trwatosci zysku
w spotkach rentownych nie wptywa na wzrost przydatnosci zysku (zmiany
poziomu zysku wazonej ceng akgji) dla prognozowania zmiany ceny akcji
w perspektywie 12 miesiecy.

Wyniki analizy regresji przeprowadzone dla poszczegdlnych lat wyka-
zaly, zgodnie zresztg z rezultatami innych badan, ze przydatnos¢ zysku
dla procesu prognozowania stopy zwrotu z akcji r6zni si¢ w czasie. Ocena
danych panelowych przeprowadzona dla calej préby badawczej (tab. 3)
pokazuje, ze w latach 2009-2015 zmiana zysku w spdtkach rentownych
wazona ceng akcji wyjasnia od 0,3% az do 96% zmiennosci ceny akgji (Sred-
nia 30%). Wprowadzenie do procesu estymacji cechy trwatosci zysku powo-
duje, ze zmiana zysku w spotkach o niskiej trwatosci wyjasnia srednio 25%
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zmiennosci cen akgcji (od 0,1% do 98%), zas w spotkach o wysokiej trwatosci
zysku srednio 9% (w przedziale od 0,2% do 32%). Oznacza to, ze w spot-
kach o niskiej trwatosci zysku zmiana zysku w wigkszym stopniu wyjasnia
zmiane przyszlej ceny akcji niz w spotkach, ktérych zysk charakteryzuje
sie¢ wysoka trwaloscia. Wnioski te zaprzeczaja wigc postawionej hipotezie
badawczej. Dla jej zweryfikowania postuzono sie podejsciem wykorzystu-
jacym test dwoch srednich. Analiza zostata przeprowadzona przy zasto-
sowaniu pakietu komputerowego STATISTICA w wersji 12.

W programie STATISTICA do testowania réznic miedzy srednimi
z dwoéch prob niepowiazanych stuzy opcja ,Testy t dla prob niezalez-
nych” (t-test for independent samples) w module ,Podstawowe statystyki”.
,Jest z” i ,test t” wystepuja w programie pod wspolng nazwa ,testy t”.
Program sam dobiera test odpowiedni dla danej liczebnosci. Poniewaz
liczebnos¢ grupy (ilosc¢ lat przyjetych do badania) jest nizsza niz 50, wyko-
rzystuje sie test t-Studenta (jezeli wariancje sa jednorodne) lub test Ohrana
i Coxa (gdy wariancje nie sg jednorodne). Do sprawdzenia zatozenia jed-
norodnosci wariangji stuzy test F, test Levene’a lub test Bartletta.

Podstawowe znaczenie dla potwierdzenia lub odrzucenia postawionych
hipotez ma podawany w wynikach testu t poziom istotnosci p. Reprezen-
tuje on bowiem prawdopodobienstwo btedu zwiazanego z przyjeciem
hipotezy o istnieniu réznic miedzy $rednimi w grupie obejmujacej spotki
charakteryzujace si¢ wysoka trwatoscia zysku i w grupie obejmujacej spotki
charakteryzujace si¢ niska trwatoscig zysku. Innymi stowy, jest to praw-
dopodobienstwo popetnienia btedu polegajacego na odrzuceniu hipotezy
o braku réznicy miedzy srednimi w dwoch badanych kategoriach obser-
wagji nalezacych do populagji generalnej (reprezentowanych przez badane
grupy) w sytuacji, gdy stan faktyczny w populagji jest taki, iz hipoteza ta
jest prawdziwa. Poziom p <0,05 nalezy uznac¢ za graniczny dla potwier-
dzenia hipotezy.

Interpretacja danych zawartych w tablicy 4 pozwala stwierdzi¢, ze
poziom odzwierciedlenia zmiany zysku w prognozowanej stopie zwrotu
z akdji (poziom skorygowanego wspodtczynnika R?) jest znacznie wyzszy
w firmach skategoryzowanych jakosciowo jako najgorsze 40% w porow-
naniu do firm zaklasyfikowanych do kategorii najlepsze 40%. Roznica
pomiedzy $rednim skorygowanym wspodtczynnikiem R dla obu grup nie
jest istotna statystycznie, co nie pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej
o braku réznicy miedzy srednimi. Oznacza to, Zze nie mozna pozytywnie
zweryfikowac hipotezy, iz w firmach rentownych charakteryzujacych sie¢
zyskiem o wysokiej trwato$ci przyszta stopa zwrotu z akgji jest w wigkszym
stopniu wyjasniony poprzez biezacq zmiang zysku w poréwnaniu do firm,
w ktorych trwatosc zysku jest niska.
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Tablica 2. Analiza uzytecznosci informacji w zakresie trwatosci zysku do
prognozowania stopy zwrotu z akcji dla catej proby i poréwnawczo dla 40%
przypadkow o najwyzszym i najnizszym poziomie wskaznika trwatosci zysku

N =639 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej:
stopa zwrotu AP,
R'=,20048308 R*>=,04019347 Popraw. R*=,03868671
F(1,637) = 26,675 p <,00000 Btad std. estymacji: ,60863
b* Bt. std. b Bt.std. | t(637) p
W. wolny 0,152 0,025 6,123 0,000
Zmn (AXt-1/ Pt-) 0,200 0,039 0,356 0,069 5,165 0,000
(najlepsze 40%)
N =256 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej:
(najlepsze 40%) |stopa zwrotu AP,
R =,15017148 R*=,02255147 Popraw. R*= 01870325
F(1,254) = 5,8602 p <,01619 Blad std. estymacji: 48414
b* Bt. std. b Bt. std. 1(254) p
W. wolny 0,120 0,031 3,894 0,000
Zmn (AXt-1/ Pt-y) 0,150 0,062 0,375 0,155 2,421 0,016
(najgorsze 40%)
N=256 Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej:
indeks ceny (P, / P, )
R =,02604977 R* =,00067859 Popraw. R*= —
F(1,400) =,27162 p <,60254 Btad std. estymacji: 96433
b* Bl. std. b Bl std. | #(254) p
W. wolny 0,194 0,046 4246 0,000
Zmn (AXy1/ Pyy) 0,121 0,062 0,184 0,094 1,949 0,052

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych spétek.

Tablica 3. Analiza uzytecznosci informacji w zakresie trwatosci zysku

do prognozowania stopy zwrotu z akcji w ujeciu rocznym

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Srednia
Cata proba
skor. R? 096 0,18 0,003 0002] o087[ 003] 004] 030
B, (ERC) 047| 1,73 0073] o014 141] 068 033] 069
t-statistic 2,80 4.05] 0492] 044] 2568] 2,15] 250
P 0,007| 0,000{ 0,624] 0,66] 0,000{ 0,033] 0,013
N-waznych 65| 70| 82| 78] 94| 111] 124
(najlepsze 40%
skor. R? 0009] 012] o010 o010 032 0002] 001] 0,09
B, (ERC) 154] 134 081 162 452| 0273] 018] 1,47
t-statistic 111|217 217| 2,14| 423| 0315 1,26
P 0,28 0,039| 0,039 0,041] 0,000] 0,755 0,214
N-waznych 26| 28] 32 31 37 45 50
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(najgorsze 40%)
skor. R? 0,14| 0,23] 0,006| 0,001] 098] 0,10] 0,26 0,25
B2 (ERC) 046 238| 013] 029 1,57| 146 3,02 1,33
t-statistic 2,24 3,05 044 042 4735| 247| 4,26
P 0,034| 0,005| 0,661| 0,675| 0,000f 0,017| 0,000
N-waznych 26 28 32 31 37 45 50

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych spétek.

Tablica 4. Testowanie r6znic miedzy srednimi z dwoch préb (najlepsze 40%
i najgorsze 40%)

Analizowany parametr: skorygowany R*
Srednia | Srednia t p
najlepsze 40% > najgorsze 40% 0,094 0,245 -1,119 0,28

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych spodtek.

Zakonczenie

Rezultaty przeprowadzonego badania pozwalaja stwierdzi¢, iz w spot-
kach rentownych zysk (zmiana poziomu EPS) w warunkach polskiego
rynku kapitatowego ma niewielka warto$¢ wyjasniajaca przyszla zmiane
cen akgji. Oznacza to, iz mozliwo$¢ wykorzystania tej kategorii ekono-
micznej do prognozowania cen akgji (stopy zwrotu) jest staba i zmienna
w czasie. Wprowadzenie do oceny cechy ,trwatosci zysku” nie wywiera
pozytywnego wplywu na uzytecznos¢ zysku jako zmiennej objasniajacej
przyszla stope zwrotu z akcji, wprost przeciwnie zmniejsza te przydatnos¢
— przy czym relacja ta jest takze zmienna w czasie.

Pomimo nieznalezienia empirycznych dowodow potwierdzajacych
wplyw trwatosci zysku na uzytecznosc informacji sprawozdawczych dla
procesu prognozowania stopy zwrotu z akcji warto zwrdci¢ uwage, ze
w badaniu zostal wykorzystany najprostszy model regresji, a badanie
to dotyczylo analizy zaleznosci pomiedzy zmiana zysku w spdtkach ren-
townych a przyszia stopa zwrotu (w ujeciu rocznym). Mozna domniemy-
wa¢, ze czynnikiem zakldcajacym wdawatoby sie logicznego zatozenia
o pozytywnym wplywie trwatosci zysku na jego przydatnos¢ progno-
styczna w kontekscie zalozen przeprowadzonego badania moze by¢ fakt,
iz na decyzje inwestorow mogty wplywac informacje biezace uzyskiwane
w trakcie roku w ramach sprawozdawczosci srédrocznej. Informacje te
odzwierciedlajg aktualny stan sytuacji finansowej spdtki, ktory wywiera
wplyw na decyzje inwestoréw. Niemniej jednak obserwacje dokonane
w ramach niniejszego badania stanowia kolejny, szczegdlnie w warunkach
polskich, wktad w dyskusje na temat cech jakosciowych zysku iich znacze-
nia dla efektywnosci na polskim rynku kapitalowym, a wyniki estymacji
powinny stanowi¢ przestanke do dalszych badan w tym zakresie.
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Streszczenie

W artykule podjeto prébe oceny, czy i w jakim zakresie trwatos¢ zysku determi-
nuje przydatnos¢ wyniku finansowego dla prognozowania cen akcji (stop zwrotu)
w warunkach polskiego rynku kapitalowego. Wyniki analizy oparte na szerokiej
probie badawczej obejmujacej wszystkie niefinansowe spdtki notowane na GPW
w Warszawie w latach 2009-2016 nie pozwolily na potwierdzenie pozytywnego
wplywu, jaki wywiera trwatos¢ zysku na badang zaleznos¢. Zaobserwowano
wrecz zjawisko przeciwne. W podmiotach, w ktérych zysk charakteryzowat sie
niska trwatos$cia, przydatnos¢ tej kategorii ekonomicznej do prognozowania cen
akdji (stop zwrotu) byta silniejsza w poréwnaniu do jednostek chrakteryzujacych
sie¢ wysoka trwaloscig zysku.

Stowa kluczowe
jakos¢ zysku, stopa zwrotu, trwatos¢ zysku

Earnings persistence of profitable companies and its usefulness
for predicting stock prices on the example of the WSE (Summary)

The paper examines whether and how earnings persistence affects the use-
fulness of earnings for predicting future stock prices (return rates). For a large
sample of non-financial firms listed on the Warsaw Stock Exchange over the period
2009-2016, the study did not confirm a positive influence of earnings persistence
on the tested relationship. Surprisingly, the opposite phenomenon has been
observed. The usefulness of earnings for predicting stock prices was stronger
in entities with low earnings persistence than in firms with high earnings persis-
tence.

Keywords

earnings quality, stock market return, earnings persistence
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Wstep

Wraz z rozwojem skali dziatalnosci, a przede wszystkim wzrostem jej
zYozonosci, dotychczasowi wiasciciele staja przed nieuniknionym proble-
mem zaangazowania dodatkowych oséb w proces zarzadczy. Zjawisko
to znane od setek lat, szczegdlnie widoczne w okresie I i II rewolugji prze-
mystowej, dalo asumpt do badan i w efekcie do powstania teorii agen-
qji, opisujacej wlasnie problem rozdzielenia wtasnosci i kontroli, a takze
rozwodnienia kontroli i odpowiedzialnosci 0séb zarzadzajacych przed
pozostatymi interesariuszami [Ang i inni, 2000, s. 81-106; Fama, Jensen,
19834, s. 301-325; Fama, Jensen, 1983b, s. 325-344]. W tym obszarze firmy
rodzinne nie sa wyjatkiem. Wyjatkowe moga by¢ jednak konsekwencje
podjecia decyzji o wprowadzeniu nowych oséb do dotychczasowego her-
metycznego kregu wilasnosci i kontroli [Gomez-Mejia i inni, 2001, s. 81-95;
Morck, Yeung, 2003, s. 367-382].

1. Rola dyrektora finansowego w przedsiebiorstwie

Szczegdlnym obszarem zarzadzania, ktory — jak wynika z badan -
w pierwszej kolejnosci podlega profesjonalizacji i nazwijmy to ekster-
nalizacji, jest zarzadzanie finansami. Wyodrebniona funkcja dyrektora
finansowego (CFO) pojawia si¢ w przedsiebiorstwie wowczas, gdy obok
klasycznej sciezki stabilizacji i kontynuacji rodzina zaczyna zwraca¢ uwage
na konieczne procesy profesjonalizacji biznesu. Z dotychczasowych badan
i obserwacji mozna wywnioskowad, iz firmy rodzinne przejawiajq trojakie
podejscie do stanowiska CFO.

— w firmie wystepuje CFO wywodzacy sie z rodziny,

— w firmie wystepuje zewnetrzny, zrekrutowany CFO,

— w firmie nie wystepuje wyodrebniona pozycja CFO.

Mozna tu postawic teze, iz przynaleznosc¢ firmy rodzinnej do jednej
z ww. kategorii jest posrednia, z pewnoscig ulomna, ale jednak miara
poziomu profesjonalizacji dziatan firmy rodzinne;j.
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Klasyczne ujecie problemu CFO w firmie rodzinnej pozwala oprze¢
dalsze rozwazania na trzech dobrze znanych teoriach [Schulze i inni, 2001,
s. 99-116], a mianowicie:

— teorii agendji,

— teorii stewarda,

— teorii zasobowej.

Zgodnie z nimi CFO jest albo wynajetym agentem dziatajacym zazwy-
czaj w interesie pryncypata, pod warunkiem wlasciwej motywacji, albo
stewardem dbajacym o interes pryncypata i przedktadajacym interes firmy
rodzinnej ponad interes wlasny. Dodatkowo teoria zasobowa precyzuje
kluczowe zasoby determinujace przewage konkurencyjna podmiotu,
a zatem posrednio jego sklonnos$¢ do zatrudnienia menedzera wypel-
niajacego ,luke zasobowq” przedsigbiorstwa. W kontekscie teorii zaso-
bowej nalezy pamietad, iz firmy rodzinne i pozostale przedsigbiorstwa
przyktadajg r6zna wage do réznych zasobow — dotyczy to przyktadowo
postrzegania wiedzy akademickiej posiadanej przez CFO. Firmy rodzinne
rzadziej oczekuja od kandydatéw na stanowiska menedzerskie wyjatko-
wych osiagnied i tytutéw naukowych lub zawodowych, co dla pozostatych
przedsigbiorcéw stanowi jeden z kluczowych wyznacznikdw kompetenciji
potencjalnego CFO. Reasumujac, wymienione/wyrdznione teorie opisuja
spoteczna role petniona przez CFO w firmie rodzinnej. Jest ona najcze-
Sciej definiowana jako zestawienie oczekiwan wzgledem danego cztonka
zespotu, w tym przypadku CFO. Ze strony CFO rola spoteczna jest deter-
minowana przez jego kompetencje i doswiadczenie oraz oczekiwania co
do jego roli w firmie rodzinnej. Relacje powyzsza przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Rola spoteczna CFO w firmie rodzinnej

sygnat przekonanie CFO
co do roli, jaka ma penic
brakujace kompetencje
i oczekiwania "
wzgledem CFO odpowiedz

kwalifikacje CFO

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak nalezy przypuszczad, firmy rodzinne staja w kontekscie zatrudnienia
CFO przed dwoma dylematami: czy zatrudnia¢ CFO oraz skad pozyskac
odpowiednia osobe na zaplanowane stanowisko [Gurd, Thomas, 2012,
s. 286-300; Lutz, Schraml, 2011, s. 39-44]. W pierwszej zatem kolejnosci
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nalezy zadac sobie pytanie, czy w naszej firmie niezbedny jest dyrektor
finansowy. Problem ten nie jest unikatowy dla firm rodzinnych, borykaja
si¢ z nim przedsigbiorstwa niezaleznie od swojej struktury wiasciciel-
skiej. Nie wchodzac zatem zbyt gteboko w przedmiotowgq problematyke,
niemniej analizujac role CFO w firmie, zauwazy¢ mozna pewnga ewolucje
polegajaca na odejséciu od klasycznych funkcji CFO (rachunkowo$¢ finan-
sowa i zarzadcza) w kierunku funkgji strategicznych — planowanie i ope-
racjonalizacja strategii. Koncepcja wyodrebnienia funkcji CFO powstata
w latach 70. XX wieku w USA. Powodem tych dziatani byt wzrost wyma-
gan regulacyjnych, oczekiwan informacyjnych (transparentnos¢ rynkowa)
ze strony organow nadzoru, a takze reorientacja Value-Based Management
(VBM). Z czasem funkcja CFO stata si¢ niemalze nieodzowna w korpora-
cjach i zaczeta ewoluowac w kierunku zastepcy CEO. Tym samym funkcje
sprawozdawcze (rachunkowos$¢ finansowa i zarzadcza) przechodza do
dziatu ksiegowosci i controllingu, a CFO przejmuje elementy zarzadzania
strategicznego i zarzadzania ryzykiem [Gerstner, Anderson, 1976, s. 100
106; Howell, 2006, s. 20; Whitley, 1986, s. 171-192].

Mozna zatem uznaé, iz pojawienie si¢ funkcji CFO jest zwigzane ze skala
i zlozonoscig prowadzonych przez przedsigbiorstwo procesow. Proble-
mem jest jednak sciste okreslenie poziomu obrotow lub sumy aktywow
(przyktadowo), od ktdrych firma powinna rozwazy¢ wprowadzenie wyod-
rebnionego stanowiska CFO. Problem adekwatno$ci struktury zarzadczej
do skali i potrzeb firmy mozna jednak rozwiazac alternatywnie. Zdaniem
autordéw firma powinna wprowadzic¢ profesjonalnego CFO w sytuadji poja-
wienia si¢ zewnetrznych interesariuszy finansowych (kredytodawcow,
obligatariuszy, inwestoréw mniejszosciowych). Podmioty te, podejmujac
decyzje o zaangazowaniu finansowym w firme rodzinna, oczekiwac beda
dostepu do terminowej i rzetelnej informacji finansowej, udostepnianej na
bazie transparentnych zasad dziatania. W wielu przypadkach dotychcza-
sowe stuzby finansowo-ksiegowe, istniejace od poczatku funkcjonowania
firmy, nie sq w stanie obstuzy¢ nowego zapotrzebowania informacyjnego
roznego co do skali, ale przede wszystkim jakosci.

Mozna zatem doprecyzowac, iz w firmach rodzinnych wystapi zapo-
trzebowanie na ustugi CFO w zwiazku z pojawieniem si¢ zewnetrznych
interesariuszy o charakterze finansowym — dostawcow finansowania
dtuznego lub wspotinwestorow. CFO staje si¢ wtedy odpowiedzialny
za zarzadzanie relacjami z zewnetrznymi instytucjami finansowymi. Jest
niejako interfejsem , ttumaczacym” strategie firmy i rodziny najezyk finan-
sowy. Dopdki nie ma zewnetrznej presji na jakosc i wiarygodnos¢ danych
finansowych, firmy rodzinne czesto nie odczuwaja wewnetrznej potrzeby
rozbudowywania systemu informacji finansowej ex post i ex ante.
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Podejscie to jest jak najbardziej spdjne z istniejacym paradygmatem
firm rodzinnych jako podmiotow ktadacych szczegdlny nacisk na sta-
bilnos¢ i bezpieczenstwo dziatalnosci w celu zachowania jej esencji na
potrzeby proceséw sukcesyjnych [Basco, 2017, s. 28-44; Chrisman, Holt,
2016, s. 279-287]. Wraz z pojawieniem si¢ nowych interesariuszy, ktérych
dziatania lub zaniechania wptywaja na biezace funkcjonowanie firmy, ale
przede wszystkim na jej mozliwo$¢ przetrwania, konieczne wydaje sie
dostosowanie regut jej prowadzenia do wymogow otoczenia.

Drugim problemem, z ktérym borykaja si¢ firmy rodzinne w sytuacji
podjecia decyzji o wprowadzeniu stanowiska CFO do swoich struktur, jest
jego pochodzenie i relacja wzgledem wlascicieli i pozostatych kluczowych
0s0b w przedsigbiorstwie. Podejmujac decyzje o $ciezkach poszukiwania
CFO, firmy rodzinne biora pod uwage zarowno zasoby dostepne w rodzi-
nie (podejscie ilosciowe), jak i niezbedne kompetencje do pelnienia tej
funkcji (podejscie jakosciowe). Co ciekawe, wyniki powyzszych analiz
moga sie w ostatnich latach istotnie zmienia¢. Mozna bowiem zauwazy¢,
iz pierwsze pokolenie sukcesoréw w polskich firmach rodzinnych posiada
o wiele szersze kompetencje finansowe i prawnopodatkowe niz pokolenie
zatozycieli. W wielu przypadkach sa oni naturalnymi kandydatami do
objecia funkcji CFO.

Jednak w sytuacji gdy czlonkowie najblizszej rodziny, zaangazowa-
nej wlascicielsko, nie posiadaja kompetencji do objecia stanowiska CFO,
rodzina rozpoczyna zazwyczaj poszukiwania odpowiedniej osoby na
zewnatrz. Mozna tez przypuszczac, iz w wielu przypadkach cztonkowie
rodziny podejmuja decyzje, iz sukcesorzy powinni rozwija¢ kluczowe
kompetencje w kierunku funkcji podstawowych realizowanych przez firme
rodzinna. Mlode pokolenie powinno w pierwszej kolejnosci zrozumie¢
kluczowe nosniki wartosci firmy i posias¢ podstawowaq wiedze operacyjna.
Mowiac wprost — w wielu przypadkach uznaje sie, iz dzieci nie powinny
marnotrawic¢ swoich unikatowych talentow na obstuge funkcji pomocni-
czych (sic!) w przedsigbiorstwie.

Rekrutacja zewnetrznego CFO juz na samym poczatku moze stanowi¢
istotne wyzwanie dla firmy rodzinnej. Wynika to miedzy innymi z dwoch
podstawowych elementdw. Po pierwsze — pozyskanie swiadomego swojej
roli, kompetentnego menedzera wymaga sprecyzowania celéw, ktore przed
nim postawimy, oraz zasad jego rozliczania. Wymaga zatem okreslenia
strategii rozwoju przedsigbiorstwa i rodziny. W wielu firmach rodzinnych
w Polsce brakuje jednak sprecyzowanych i sformalizowanych strategii
rozwoju i planéw finansowych.

W tym kontekscie warto zauwazy¢ nastepujaca zaleznos¢: tres¢ celow
jest pochodna posiadanych zasobow. Zazwyczaj najlepiej okreslone
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i zdefiniowane sa te wiazki celéw, co do ktérych mamy kompetencje w ich
definiowaniu. Jesli nie wiemy, jakich kompetencji brakuje w firmie, spy-
tajmy ja o cele — te, ktore beda najmniej uwypuklone, to te, w ktérych firma
nie ma kompetengji ich okreslenia, a co dopiero realizacji. Trudno zatem
oczekiwac, aby firmy rodzinne, posiadajace zazwyczaj relatywnie niskie
kompetengje finansowe, potrafity okresla¢ wiarygodne i bazujace na zwery-
fikowanych zatozeniach plany co do obszaru finansowego ich dziatalnosci.

Po drugie — rekrutacja CFO obnaza wielokrotnie braki firm rodzinnych
w zakresie zarzadzania zasobami ludzkimi. Jak juz wcze$niej wspomniano,
stanowisko CFO jest wielokrotnie pierwszym kluczowym stanowiskiem
w firmie rodzinnej obsadzanym przez osoby zewnetrzne. Brakuje zatem
w firmie odpowiednich doswiadczen, procedur i zasad, dzigki ktérym
firma potrafitaby znaleZ¢ i zacheci¢ do wspodtpracy pozadane osoby.

Nalezy tu zwrdci¢ uwage na bardzo wazny fakt. Firmy rodzinne, potra-
fiac okresli¢ wymogi formalne i merytoryczne co do potencjalnych kan-
dydatéw, zwracaja relatywnie mata uwage na tzw. zgodnos¢ kulturowa
(cultural fit) [Mendonca, Kanungo, 1994, s. 189-205]. Zgodnosc¢ kulturowa
nalezy rozumiec jako wspolny system wartosci i celow dla rodziny i zatrud-
nionego menedzera.

Problem zgodnosci kulturowej jest czesto niedostrzegany rowniez przez
profesjonalnych doradcow z obszaru HR. O ile jednak w przypadku pozo-
statych firm kwestia dostosowania kulturowego jest wazna, ale nie pierw-
szorzedna, o tyle w firmach rodzinnych wydaje si¢ by¢ kluczowa. W kla-
sycznej korporacji dostosowanie do wymogdw firmy odbywa si¢ poprzez
istniejgce reguty i procedury, ktdre unifikuja postepowanie poszczegdlnych
cztonkéw kierownictwa. W firmach rodzinnych brak sformalizowanych
regut lub ich nieadekwatnos¢ do realnych celow i strategii zarzadzania
stanowi potencjalne zagrozenie tak dla kandydata do pracy, jak i dla samej
firmy. Trudno tez sformutowac i przekazac potencjalnemu kandydatowi
oczekiwania, co do wartosci postrzeganych w firmie jako kluczowe. Maja
one bowiem charakter absolutnie subiektywny i niematerialny. Moga by¢
przedmiotem poznania w ramach dtugoterminowej wspotpracy, czyli nie-
stety ex post. Dodatkowym utrudnieniem moze by¢ fakt, iz firmy rodzinne
preferuja zatrudnienie CFO posiadajacych doswiadczenie we wspotpracy
z analogicznymi podmiotami — firmami rodzinnymi. Tworzy sie przez
to nieco hermetyczny rynek pracy, z rzadka zasilany przez CFO wywo-
dzacych sie z korporacji o odmiennej formie wtasnosci.
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2. Czlonek rodziny czy zewnetrzny menedzer — dylematy firm
rodzinnych

Znaczenie problemu systemu wartosci i zgodnosci kulturowej moze
by¢ diametralnie odmienne w zaleznosci od sytuacji finansowej i strate-
gicznej firmy rodzinnej. W normalnych warunkach, przy dobrej sytuacji
finansowej, rola CFO jest przede wszystkim budowa wynikéw w oparciu
o wartosci, ktore umozliwily powstanie i przetrwanie firmy rodzinne;j.
W innej sytuacji znajduje si¢ CFO w firmie z trudnosciami finansowymi
spowodowanymi przez bltedy w zarzadzaniu lub niekorzystne czynniki
zewnetrzne. Tu restrukturyzacja finansowa w celu utrzymania firmy
rodzinnej przy zyciu (imperatyw przetrwania) moze by¢ trudna przy
poszanowaniu wszystkich kluczowych dla rodziny wartosci. Nalezy tu
wspomnie¢ miedzy innymi o niezbednych dziataniach w zakresie redukgji
zatrudnienia, zmian warunkéw wynagradzania itp.

Dyrektorzy finansowi wywodzacy sie spoza rodziny (non-family CFO
— NFCFO) sg przyzwyczajeni do podejmowania decyzji opartych na zasa-
dach logiki i racjonalnego postepowania (argumentowania). W firmach
rodzinnych przewazaja czesto decyzje emocjonalne, oparte na intuicji biz-
nesowej. Decyzje te s3 podejmowane, a ich skutki wdrazane bez ,zbednej”
dyskusji, szczegolnie na forum organdéw kolegialnych, takich jak zarzad
czy rada nadzorcza. Ciekawi¢ moze fakt, iz zgodnie z dotychczasowymi
badaniami wiasciciele firm rodzinnych relatywnie czesto nisko oceniajq
zatrudnionych NFCFO [Klein, Bell, 2007, s. 19-37]. Zastanawiajac si¢ nad
tym fenomenem, mozna przyja¢, iz jedna z mozliwych przyczyn jest zatrud-
nianie przez firmy rodzinne tzw. technicznych CFO. Osoby te traktowane
s jako liniowi pracownicy dziatu finansowego majacy za zadanie jedynie
realizacje zadan Scisle sprecyzowanych przez CEO oraz wdrazanie ustalen
poczynionych przez czlonkow rodziny zarzadzajacej. Do tego typu funkgji
angazuje si¢ czesto osoby majace relatywnie niskie kompetencje menedzer-
skie oraz interpersonalne, a takze niezbyt wygdrowane ambicje zawodowe.
Zatrudnieni CFO przyjmuja niestety swojq role w organizagji, realizujac
powierzone im funkcje operacyjne, ale nie uczestnicza w podejmowaniu
i realizacji zadan strategicznych. Trudno si¢ dziwi¢, iz nie odznaczajq sie
wtedy ponadprzecietna kreatywnoscia i samodzielnoscia. Wida¢ zatem,
iz firmy rodzinne nie tylko nie wykorzystuja w peini kompetencji i wie-
dzy NFCFO, co wigcej — co potwierdzaja kolejne badania — w kwestiach
kluczowych czesto zwracaja si¢ do zewnetrznych doradcéw, pomijajac
wspotprace z zatrudnionymi CFO.

Poréwnujac FCFO i NFCFO, mozna przypuszcza¢, iz CFO wywodzacy
sie zrodziny maja szersze uprawnienia oraz wigkszy realny wptyw na decy-
zje strategiczne przedsigbiorstwa niz NFCFO, lecz co ciekawe — rzadziej
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korzystaja z zaawansowanych narzedzi zwigzanych z planowaniem i con-
trollingiem finansowym. W efekcie ocena funkcjonowania CFO w firmie
rodzinnej jest pochodna relacji pomiedzy kwalifikacjami CFO i jego poten-
gjalem do realizacji zadan. Potencjal to jednak nic innego, jak przestrzen
przekazana CFO przez rodzine. Brak mozliwosci wspdtdecydowania o fir-
mie, silny rozdzwigk pomiedzy kompetencjami i powierzonymi zadaniami
moga nawet w krotkiej perspektywie zniecheci¢ do dzialania nawet naj-
bardziej obiecujacego menedzera.

Kolejnym wyzwaniem, przed ktérym staja NFCFO, jest zagwaranto-
wanie rownego dostepu do informacji poszczegdlnych cztonkéw rodziny,
cztonkéw innych rodzin zaangazowanych we wlasnos¢ w firmie i zewnetrz-
nych interesariuszy. Z jednej strony jest to problem o charakterze prawnym,
z drugiej — wynikajacy z zastanej i promowanej kultury organizacyjne;j.
Sytuacja moze sta¢ si¢ krancowo niejednoznaczna w sytuacji konfliktu
wewnatrz przedsigbiorstwa.

Nie jest to bynajmniej jedyne wyzwanie, przed ktérym staja NFCFO.
Warto wspomniec tu o kolejnych, do ktorych zaliczy¢ mozna m.in.:

— nizszy poziom biurokracji i formalizacji zadan potaczony jednoczes-

nie z nizszym poziomem nadzoru (raportowania);

— traktowanie CFO jako finansowego doradcy CEQ, ktory jest odpowie-
dzialny za podejmowanie i realizacje decyzji strategicznych w firmie;

— problem tzw. wiedzy poufnej (tacit knowledge), wiedzy specyficznej
i unikatowej, ktora nie jest nigdzie spisana i skodyfikowana, rowniez
w obszarze finansow. W firmach rodzinnych mozemy spodziewac
sie braku woli i zrozumienia, co do koniecznosci przekazania tej
wiedzy NFCFO;

— oparcie wielu dziatan, réwniez w obszarze finanséw, na relacjach
osobistych wlascicieli (cztonkéw rodziny). Konieczno$¢ wprowa-
dzenia CFO w posiadane relacje i umocowania go do prowadzenia
spraw firmy z dotychczasowymi partnerami na zasadach relacyjnych.
Istotnym problemem psychologicznym dla cztonkow rodziny jest
koniecznos¢ wprowadzenia zewnetrznej osoby w relacje zawodowe,
czesto o istotnym zabarwieniu osobistym;

— problem tzw. pozornej sukcesji, to znaczy sytuacji, w ktdrej for-
malna kontrola nad firma jest przekazana kolejnemu pokoleniu, ale
faktyczng wtadze wynikajacq m.in. z charyzmy posiadaja seniorzy
teoretycznie nieobecni w firmie. CFO staje wtedy przed problemem
wielo$ci kanaléw informacyjnych i decyzyjnych, sprzecznosci decy-
zji formalnych i nieformalnych, a przede wszystkim wynikajacych
z tego niejasnosci co do miejsca poszczegdlnych osoéb w strukturze
organizacyjnej przedsiebiorstwa;
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— zaobserwowang sktonnos$¢ firm rodzinnych do przykltadania
nadmiernej wagi do wieku menedzeréw — utozsamianie wieku
z doswiadczeniem i kompetencjami do prowadzenia spraw firmy.
Mlodsi menedzerowie moga mie¢ problemy z akceptacjq w srodowi-
sku firmy rodzinnej, gdzie kulturowo uwarunkowana senioralno$¢
jest trudna do przezwyciezenia;

— ponadprzecigtne znaczenie celdw pozabiznesowych dla CFO. Jed-
nym z celow CFO jest wsparcie dla proceséw sukcesyjnych. Sys-
temy motywacyjne uwarunkowane sa rowniez na realizacje celéw
niefinansowych, rzadko powigzane z mozliwoscig objecia akgji lub
udziatéw firmy rodzinnej. To ostatnie jest w miare oczywiste (brak
rozwodnienia wiasnosci), ale jednoczesnie odmienne od standardo-
wych, korporacyjnych form wynagradzania menedzerow.

Ostatnim wyzwaniem, ale jak si¢ wydaje kluczowym, jest sytuacja, gdy

pomimo ze CFO jest zazwyczaj pierwszym zewnetrznym menedzerem
zatrudnianym w firmie rodzinnej, to i tak jest on wprowadzany w zwiazku
z pojawieniem si¢ problemoéw finansowych przedsiebiorstwa albo trud-
nych do spelnienia i nawarstwiajacych sie oczekiwan informacyjnych
od kluczowych interesariuszy. Z doswiadczen autorow wynika, iz CFO
jest pozyskiwany do firmy rodzinnej wéwczas, gdy cztonkowie rodziny,
mowiac kolokwialnie, nie potrafig udZwignac¢ spraw finansowych firmy.
Dla wielu firm jest to zdecydowanie pdzno, dla niektorych za pozno.
Istotna kwestia, ktora dotyka chyba wszystkich NFCFO, to rozdzielenie
zarzadzania finansami firmy rodzinnej i zarzadzania finansami rodziny
(private wealth management). Problem ten ma by¢ moze swoja geneze w ewo-
lugji systemu finansowego w firmach rodzinnych. W poczatkowym okresie
funkcjonowania firmy, miedzy innymi ze wzgledu na jej forme prawna
(osoba fizyczna prowadzaca dziatalnos¢ gospodarcza lub spotka osobowa),
finanse rodziny i firmy sa ze soba tozsame. Wraz z rozwojem firmy skala
problemdw finansowych przedsiebiorstwa zazwyczaj dominowata i powo-
dowata zatrudnienie wykwalifikowanych CFO. Przyzwyczajenie jednak
pozostato. Teoretycznie nie stanowitoby to problemu, jednakze charakter
wyzwan finansowych stojacych przed firma rodzinna i rodzing jest zazwy-
czaj drastycznie odmienny. Trudno zatem liczy¢, iz ta sama osoba bedzie
posiadac ponadprzecietne (oczekiwane!) kompetencje zardwno w zakresie
corporate finance, jak i asset management. Dodatkowo nalezy wzig¢ pod
uwage potencjalne konflikty interesu, ktore w szczegoélnosci w przypadku
wielu interesariuszy firmy rodzinnej moga prowadzi¢ do zdarzen o pato-
logicznym charakterze. Mimo wazkiego charakteru problemu, trudno
na chwile obecna znalez¢ wiarygodne badania potwierdzajace domina-
gje ktoregokolwiek z dwdch modeli funkcjonowania CFO w powyzszym
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konteks$cie: modelu rozdzielenia zarzadzania finansami firmy i rodzinny
oraz modelu integracji.

Relatywnie rzadko jak do tej pory analizowany jest sukcesyjny aspekt
zatrudnienia zewnetrznego CFO. Niezalezna osoba zrekrutowana
z zewnatrz na podstawie obiektywnej oceny posiadanych kompetencji
pelnié¢ moze role ,stabilizatora” procesu sukcesyjnego. Dzigki posiadanemu
doswiadczeniu moze wystepowac jako tlumacz pomiedzy generacjami,
,bezpiecznik” w przypadku probleméw w przekazaniu wiasnosci lub
kontroli a w razie konieczno$ci stanowic¢ osrodek pomostowego zarzadza-
nia kryzysowego, do momentu okreslenia docelowej struktury wtasnosci
i kontroli.

Trudno w kontekscie powyzszych rozwazan jednoznacznie rozstrzy-
gnac o efekcie netto wprowadzenia CFO do firmy rodzinnej. Mozna jednak
postawic hipoteze, iz na dojrzatych rynkach brak jest istotnego wptywu
pochodzenia CFO na wyniki, a w szczegdlnosci na postrzeganie, a zatem
wartos¢ przedsigbiorstwa. Na rynkach rozwijajacych sie o ograniczonej
transparentnosci, nizszych wymaganiach informacyjnych NFCFO wptywa
na wartos$¢, ,, gwarantujac” niezaleznos¢ oraz wyzszy (domniemany)
poziom profesjonalnosci [Songini, 2006]. W wiekszych przedsigbiorstwach
brak efektu premii z tytutu wprowadzenia zewnetrznego CFO moze wyni-
kac z faktu, iz inwestorzy i pozostali interesariusze oczekuja zewnetrznego
CFO jako normalnego, standardowego rozwigzania. Nie jest zatem zasko-
czeniem (pozytywnym), Ze moze ono generowac¢ wzrost wartosci firmy.
Efekt wprowadzenia NFCFO jest juz zdyskontowany przez rynek w cenie
przedsigbiorstwa.

Zakonczenie

Wartoscia kazdej firmy sa ludzie. To, jak sie wydaje, trywialne stwier-
dzenie, nabiera jednak nowego kontekstu w przypadku analizy firm
rodzinnych. Kwalifikacje kluczowych menedzeréw w przedsigbiorstwie
sa gwarangja realizacji celu firmy rodzinnej, a mianowicie jej przetrwania
i sukcesji miedzypokoleniowej. Specyfika funkcjonowania firm rodzinnych,
szczegdlnie na niedojrzalym jeszcze rynku, jakim z pewnoscia jest rynek
firm rodzinnych w Polsce, powoduje, iz dobor kluczowych menedzerow
jest duzym wyzwaniem. Rozumiejac poniekad troske zwigzana z wyodreb-
nieniem funkgji finansowej i wprowadzeniem zewnetrznych menedzeréw,
warto podkresli¢, ze kluczowym celem firmy rodzinnej, ktory sprzyja
zatrudnieniu zewnetrznego CFO, jest kontrola i minimalizacja ryzyka,
zdobycie wiedzy i kompetencji finansowych, ktore zwigksza prawdopo-
dobienstwo wzrostu, a przede wszystkim przetrwania firmy rodzinnej.
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Streszczenie

Celem artykutu bylo opisanie problematyki zarzadzania finansami w przed-
sigbiorstwie rodzinnym z perspektywy dyrektora finansowego. Opisano relacje
i oczekiwania pomiedzy interesariuszami firmy rodzinnej a dyrektorem finan-
sowym w ujeciu teorii organizacji. Wskazano, jak wraz z rozwojem zarzadzania
zmienila si¢ rola dyrektora finansowego oraz zidentyfikowano najistotniejsze czyn-
niki decydujace o potrzebie zatrudnienia zewnetrznego dyrektora finansowego
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przez wiascicieli i zarzadzajacych firmami rodzinnymi. Przedstawiono problemy,
ktére sa nieodlaczne w procesie poszukiwan, rekrutacji, jak i wdrazania CFO
w strukture i funkcjonowanie firmy. Ponadto dokonano poréwnania roli i pozy-
qji zewnetrznego dyrektora finansowego z dyrektorem finansowym bedacym
jednoczesnie cztonkiem rodziny. Opisany zostat takze wptyw specyficznej kultury
organizacyjnej oraz wewnetrznych wartosci przedsigbiorstwa rodzinnego na prace
dyrektora finansowego. Innym istotnym aspektem, ktéry poruszaja autorzy, jest
takze udzial zewnetrznego dyrektora finansowego w procesie sukcesji w firmie
rodzinne;j.

Stowa kluczowe
zewnetrzny menedzer, zarzadzanie przedsiebiorstwem, finanse korporacyjne,
rodzina, teoria agencji

Chief financial officer in family businesses (Summary)

The article presents a problematic of finance management aspects in family
businesses from a perspective of chief financial officer. Authors describe relation-
ships and expectations between family businesses stakeholders and CFOs in a view
of organizations theories. The article points out the transformation of CFOs role
in a company in connection with development of corporate management standards
and identifies the most important factors, which are crucial in need of employing
external CFO by family businesses owners and management. Authors set out
inherent problems associated with searching, recruiting and introducing external
CFO into structure and functioning of a company. The article also compares role
and position of external CFO in contrast to CFO, who is also a family member.
Authors describe an impact on CFO workplace by an organizational culture
and internal values of family businesses. Another important aspect, which the arti-
cle describes, is contribution of external CFO in succession inside family company.

Keywords
external manager, enterprise management, corporate finance, family firm, agency
theory
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Klauzula przeciwko unikaniu opodatkowania
z punktu widzenia ekonomisty

Wstep

Wprowadzenie klauzuli o unikaniu opodatkowania (ustawa z dnia
13 maja 2016 r. o zmianie ustawy Ordynacja podatkowa oraz niektorych
innych ustaw) stanowi istotng zmiane dla warunkéw funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych w Polsce. Historyczne proby wprowadzenia
analogicznych rozwigzan, jak i ostateczne uchwalenie klauzuli w 2016 r.
spotkato sie jak dotad z ograniczona analiza skutkéw jej oddziatywa-
nia. Niejako z definicji prowadzone do tej pory rozwazania [Bryndziak,
2016; Obidowski, 2016; Olesinska, 2016] odnosity sie w gléwnej mierze
do prawnopodatkowych konsekwencji planowanych, a pdzniej wpro-
wadzonych rozwiazan. W niniejszym artykule chcielibysmy zastanowic
sie nad nieco innym aspektem funkcjonowania klauzuli. Pomimo iz jest
to narzedzie majace na celu ograniczenie agresywnej optymalizacji podat-
kowej wsrdd polskich przedsiebiorstw, osadzone jest ono na fundamentach
teorii ekonomicznych aktualnych w momencie tworzenia miedzynarodo-
wych ram dla klauzul unikania opodatkowania. Oznacza to, iz zatozenia
przyjete przy budowaniu zasad funkcjonowania klauzuli, takze w wers;ji
obowiazujacej w Polsce od ubieglego roku, oparte sa na wnioskach wywo-
dzacych sie z neoklasycznej, liberalnej teorii rynku finansowego. Z jednej
strony to dobrze, trudno bowiem o bardziej przejrzysty schemat myslenia
o rynku, niz ten obowiagzujacy niemalze do konica ubiegtego wieku. Z dru-
giej jednak strony jest to fundament dosy¢ juz mocno zmurszaly, zeby nie
powiedzie¢ popekany.

1. Koncepcja rynku doskonatego

Poddajac szczegdtowym rozwazaniom ekonomicznym klauzule prze-
ciwko unikaniu opodatkowania, nalezy zauwazy¢, ze zostata ona osadzona
w koncepgji rynku doskonatego. Zabieg ten, bedacy zabiegiem nie tylko
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semantycznym, implikuje szereg zatozen, ktdre zostaly implicite przyjete
przez ustawodawce.
1.1. Asymetria informacji

Zgodnie z teorig ekonomii jednym z podstawowych zalozen koncep-
¢ji rynku doskonatego jest pelna informacja o rynku [Rekowski, 2011].
W omawianym modelu przyjmuje si¢, ze wszyscy uczestnicy rynku maja
réwny dostep do informagji i Ze jest ona kompletna. Ustawodawca, nakfa-
dajac na podatnika obowigzek przeanalizowania wszystkich mozliwych
scenariuszy postepowania, zaktada poniekad jego omnipotencje. Podatnik
decydent, chcac dokonac czynnos$ci majacej skutki podatkowe, musi stwo-
rzy¢ kompletna liste scenariuszy, ktore beda prezentowaty konsekwencje
przyszlych dziatan. Takie sformulowanie klauzuli powoduje, ze podje-
cie decyzji optymalnej staje si¢ niemozliwe. Model rynku doskonatego
w realnej gospodarce nie wystepuje [McDermott, 2015], a zaloZenie pelnej
informagji o rynku jest utopijng koncepcja, ktora nigdy nie byta i nie bedzie
spetniona.

W gospodarczej rzeczywistosci przedsigbiorca moze miec¢ problem nie
tylko z pozyskaniem wszystkich informacji o otoczeniu zewnetrznym, ale
rowniez o procesach zachodzacych wewnatrz organizacji. Duze podmioty,
o ztozonych strukturach, majq bardzo rozbudowane kanaty przeptywu
danych, co powoduje, Ze nie wszystkie problemy sa mozliwe do zidenty-
fikowania i rozpoznania. Brak mozliwosci dysponowania petna informacja
powoduje powstanie luki informacyjnej, ktéra moze mie¢ wymiar zaréwno
wewnetrzny, jak i zewnetrzny. Luka ta, u jednych podmiotéw wigksza,
a u innych mniejsza, skutecznie uniemozliwia rozpatrzenie wszystkich
mozliwych scenariuszy przebiegu danej transakgji.

Przyjmujac jednak, ze ustawodawca naktada na przedsiebiorce obo-
wiazek przeanalizowania tylko dostepnych scenariuszy, tzn. takich, ktore
moze on sporzadzi¢ na podstawie dostepnych informacji, rodzi sie pytanie:
ktore informacje przedsigbiorca mogt pozyskac zgodnie z zachowaniem
nalezytej starannosci, a ktorych nie pozyskat w wyniku zaniedbania?
1.1.1. Koszty transakcyjne

Kwestia ta wydaje si¢ tym bardziej watpliwa, jezeli weZmiemy pod
uwage koszty transakcyjne. ,,Zdobywanie informacji pociaga za soba
dodatkowe koszty, a osiggnigcie informacji pelnej wymagatoby ogrom-
nych naktadow” [Rekowski, 2011, s. 210]. Wydaje si¢ wiec oczywiste, ze
w realnej gospodarce, gdzie mamy do czynienia z rynkami nieefektywnymi
[Janicka, 2008], a co za tym idzie z odptatnym dostepem do informacji,
nie kazdy podmiot gospodarczy ma réwne szanse pozyskania wiedzy
niezbednej do podjecia stusznej, z perspektywy ustawodawcy, decyzji.
Ponadto nalezy pamieta¢, ze warto$¢ informacji nie jest znana przed jej
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pozyskaniem. Oznacza to, ze konieczne staje si¢ szacowanie uzytecznosci
informacji i okreslenie optacalnosci jej pozyskania [Klimkowski, 2002].
W zwiazku z tym podmioty posiadajace znaczne zasoby kapitalowe beda
znajdowaly si¢ w pozydji uprzywilejowanej, ze wzgledu na mozliwos¢
poniesienia wigkszych nakladow na pozyskanie informacji. Ostatecznie
koszty transakcyjne sprawia, ze spotkamy sie ze zjawiskiem dyskrymi-
nacji, a co za tym idzie — nieréwnym traktowaniem decydentow przez
organ kontrolny.

ZYozona problematyka informacji niedoskonatej jest caty czas tema-
tem dyskusji wérdd ekonomistow. Nie tak dawno, bo w roku 2007, dwaj
uczeni — R. Frydman i M.D. Goldberg poczynili dzieto pt. Imperfect Know-
ledge Economics, dowodzac w nim, ze w epoce gospodarki opartej na wie-
dzy, mamy tak naprawde do czynienia z ekonomia wiedzy niedoskonate;j.
Stusznos¢ wskazanej teorii przyznal rowniez S. Phelps, laureat nagrody
Nobla w dziedzinie ekonomii. Wydaje si¢ wiec, ze trafnym sformutowa-
niem odzwierciedlajacym panujace realia beda stowa E. Maczynskiej, ktdra
stwierdzita, ze ,w takich warunkach niedoskonata jest prawda i niepraw-
dziwa pewno$¢” [Maczynska, 2009, s. 143].

1.1.2. Ryzyko

Jezeli nieprawdziwa staje si¢ pewnos$¢, oznacza to, ze podmioty dziata-
jace na rynku podejmuja decyzje w warunkach niepewnosci. Niekwanty-
fikowalna niepewnos¢, zastepowana czesto mierzalnym pojeciem, jakim
jest ryzyko, jawi sie jako kolejna odstona asymetrii informacji. Warto wiec
podkresdli¢, ze asymetria informacji bedaca bolaczka decydentéw wynika
nie tylko z niemozliwo$ci zgromadzenia wszystkich dostepnych danych
na temat okreslonego zagadnienia, ale rowniez z dynamiki gospodarki.
Decydujac sie na przeprowadzenie okreslonej transakcji, podatnik ponosi
ryzyko zwiazane z ksztattowaniem si¢ przysztych zdarzen. W tym miejscu
powstaje wiec kolejne pytanie: na ile przedsiebiorca jest w stanie uwzgled-
nic¢ ryzyko w swoich dziataniach? Jak podkresla R. Frydman w rozmowie
z J. Zakowskim [2008]: , kto szuka uniwersalnej pewnosci ten z natury
rzeczy skazany jest na porazke. (...) Nawet najwybitniejsi eksperci nie
uwolnig nas od niepewnosci. (...) Nie da si¢ stworzy¢ sensownej ekono-
mii abstrahujacej od nieprzewidywalnosci ludzkich reakgji na sygnaty,
informacje, polecenia, bodzce”. ,W relacji wiedzy i ryzyka nalezy brac¢ pod
uwage mechanizm poczucia kontroli nad sytuacja. Mniejsza wiedza ozna-
cza na ogot potencjalnie mniejszy wplyw na dang sytuacje” [Nawrocka,
2012, s. 431]. Ryzyko staje sie zatem istotnym aspektem przy podejmowa-
niu decyzji, a jest ono tym wigksze, im wiedza, ktéra dysponuje podmiot,
jest bardziej niedoskonata. Kwestia wymagajaca rozwagi pozostaje wiec
okreslenie szans poszczegolnych podmiotéw gospodarczych, bo chodz
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dziataja one na jednym rynku, to kazdy z nich podejmuje suwerenne decy-
zje, postrzegajac dane zagadnienie z innej perspektywy. W tym miejscu
nalezy zwrdci¢ uwage na jeszcze jedna, pomijana przez ustawodawce kwe-
stie. Perspektywa podmiotu gospodarczego, a wiec ocena danej sytuacji,
zalezy w znacznej mierze od jego postawy wobec ryzyka. Kazda jednostka
gospodarcza charakteryzuje si¢ inng postawa wobec ryzyka, a co za tym
idzie — taka sama sytuacja moze by¢ odmiennie oceniona przez réznych
decydentéw. Osoba charakteryzujaca si¢ awersja do ryzyka nie moze by¢
poréwnywana z osobg sklonna do ryzyka, poniewaz prog racjonalnosci
i pojecie rozsadnego dziatania sg dla tych dwdch oséb zupelnie inne. To,
co dla osoby preferujacej ryzyko bedzie dzialaniem akceptowalnym, dla
podatnika cechujacego sie awersja do ryzyka bedzie dzialaniem nierozsad-
nym i nieoptacalnym. Wynika to bezposrednio z réznych funkcji uzytecz-
nosci tych podmiotéw. Osoba unikajaca ryzyka wybiera pewnos$¢ otrzyma-
nia $redniej zamiast losowego bogactwa, natomiast jednostka preferujaca
ryzyko wybierze losowe bogactwo zamiast pewnosci otrzymania sredniej.
Te zlozone, ale dobrze znane ekonomistom zagadnienie wywodzace si¢
z mikroekonomicznych teorii von Neumana-Morgensterna [Kalinowski,
2009] jest na tyle obszernym i istotnym problemem, ze mogloby stac sie
przyczynkiem do oddzielnych rozwazan. W tym miejscu wystarczy zasy-
gnalizowac jednak, ze zestawianie w przepisie [ustawa, 2016, art. 119¢ § 2
pkt 5] ryzyka ekonomicznego lub gospodarczego z wyborem rozsadnie
dziatajacego podmiotu jest niepoprawne i ktdci si¢ z tym, co zostato przed
laty udowodnione. Ustawodawca nie jest w stanie wskaza¢ definicji roz-
sadnego podmiotu, a co za tym idzie — nie jest w stanie oceni¢ decyzji
podatnika z punktu widzenia ryzyka, poniewaz nie istnieje jedna funkcja
uzytecznosci dla wszystkich podmiotéw gospodarczych.

1.2. Racjonalnos¢ decyzji

Wkraczajac w obszar podejmowania decyzji, dotykamy kolejnego kon-
trowersyjnego pojecia, na ktérym zostata oparta koncepcja sensu ekono-
micznego. Mowa tu o zagadnieniu racjonalnosci dziatan ludzkich. Wydaje
sie¢ bowiem, Ze o sensie ekonomicznym mozemy mowic tylko i wytacznie
przy milczacym zatozeniu, iz podmiot realizujacy dziatania gospodarcze
dziata racjonalnie.

Rozwazania na temat racjonalnosci dziatania podmiotéw gospodarczych
zostaly rozpoczete juz przez przedstawicieli szkoty klasycznej, ktorzy po
raz pierwszy wprowadzili do teorii ekonomii model homo oeconomicus.
Model homo oeconomicus, a priori przyznawal podmiotowi gospodarujacemu
ceche racjonalnosci oraz zakladat pelna i adekwatna wiedze podmiotu
co do wyboru $rodkéw do realizacji preferowanego celu [Szarzec, 2002].
Zatozenia te zostaty jednak szybko podwazone, a sam model uznano za
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niedoskonaly. Przedstawiciele szkoty neoklasycznej zmodyfikowali ten
model, nadajac mu bardziej subiektywny charakter, dowodzac, Ze jednostki
moga by¢ uznane za racjonalne, ale celem ich dziatania nie jest maksymali-
zacja bogactwa, jak postulowali klasycy, lecz maksymalizacja uzytecznosci.
Odmienny punkt widzenia prezentowat T. Veblen, ktory nie zgadzat sie
z samym pojeciem racjonalnosci i postulowat uwzglednienie w modelu
psychologii spotecznej, ktora dowodzita, ze postawy cztowieka nie zawsze
sa racjonalne. Ekonomista podkreslat, Ze dziatania podmiotu gospodaruja-
cego bardzo czesto sa zdeterminowane przez pewne nawyki myslowe, kon-
wencjonalne zachowania, jak rowniez uwarunkowania psychospoteczne
i polityczne [Szarzec, 2002]. Jeszcze ostrzejsza krytyke zatozern modelu
homo oeconomicus prezentowat H. Simon. Wedtug wybitnego ekonomisty
i psychologa racjonalno$¢ wymaga od decydenta petnej wiedzy o Swiecie
i niewyobrazalnie wysokich zdolnosci przewidywania konsekwencji swo-
ich dziatan. W zwiazku z tym ,, czlowiek nie jest w stanie poznac i dokonac
analizy wszelkich alternatyw. Watpliwosci budzi tez mozliwos¢ takiego ich
sformutowania, azeby mogly one by¢ wzajemnie wartosciowane” [Klim-
kowski, 2002, s. 837]. Ostatecznym dowodem na nieracjonalnos¢ zachowan
ludzkich byly badania wykonane przez dwdch znakomitych uczonych:
A.Tversky’egoiD. Kahnemana. Przeprowadzone przez nich eksperymenty
wykazaly, ze czlowiek, oceniajac zjawiska niepewne, obarczone mniejszym
lub wigkszym ryzykiem, postuguje si¢ szeregiem skrotow myslowych.
Uproszczone heurystyki sa uzywane przez decydentéw automatycznie
w celu oszczednosci czasu i energii przeznaczonej na procesy myslowe.
Przeprowadzone przez uczonych badania wykazaly ponadto, ze , czto-
wiek z szeregu dostepnych informacji o danym zdarzeniu wybiera tylko
niektore i na podstawie zdefiniowanych przez Tversky’ego i Kahnemana
skrotow myslowych dokonuje ostatecznej oceny” [tamze, s. 838]. Wyniki
uzyskane z prowadzonych obserwacji zaowocowaty Nagroda Nobla dla
D. Kahnemana' oraz powstaniem nowej teorii w ekonomii, zwanej teorig
perspektywy.

Wspdtczesna kontynuacja teorii perspektywy wydaje sie by¢ ekono-
mia behawioralna, ktora taczy dorobek nauk ekonomicznych z psycholo-
gia. Przedstawiciele ekonomii behawioralnej akcentuja, Ze jednostki nie
zawsze wybierajq alternatywy uznawane w danym czasie za optymalne,
a ilo$¢ czynnikow wptywajacych na podjecie decyzji jest niemozliwa do
skwantyfikowania. Trafnym sformutowanie podsumowujacym dysku-
sje wokot pojecia racjonalnosci wydaje sie by¢ stwierdzenie, ze ludzie
naleza do gatunku homo sapiens, a nie homo oeconomicus i cho¢ pod wieloma

1 A. Tversky zmart w 1996 r., Nagroda Nobla zostata przyznana D. Kahnemanowi w 2002 r.
[Dzik, 2004].
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wzgledami przypominaja racjonalnie rozumujace jednostki, to ich zacho-
wania sg znacznie bardziej skomplikowane [Mankiw, Taylor, 2015].

Przedstawiony rys historyczny postaw ekonomistow wobec poje-
cia racjonalnosci utwierdza w przekonaniu, ze decydent, tzn. jednostka
gospodarujaca, nie moze by¢ uznana za racjonalng. Oznacza to, ze podjete
przez podatnika decyzje moga by¢ obarczone subiektywnymi odczuciami
i doswiadczeniami, ktdre bedq miaty istotny wplyw na koricowy wynik
transakcji. Przyjecie przez ustawodawce zatozenia o racjonalnosci decy-
zyjnej podatnika zdaje sie wiec by¢ kolejnym naduzyciem oraz nieswia-
domym powrotem do ekonomii XVIII wieku. Niewystarczajace wydaje
sie¢ bowiem ttumaczenie, iz ,miara racjonalnosci stosowana przez ekono-
mistéw nie odpowiada potocznemu rozumieniu tego terminu. W jezyku
codziennym racjonalnos¢ oznacza dziatania, za ktorym stoja dobre racje,
dziatanie wykorzystujace tak wiele informacji, jak to tylko mozliwe lub
uzywajac nieco bardziej formalnego jezyka — konsekwentne stosowanie
adekwatnych srodkéw w celu osiagniecia dobrze okreslonych celow”
[Blaug, 1995, s. 334].

1.3. Skutki asymetrii informacji i nieracjonalnosci dzialan podmiotow
gospodarczych

Obszerne rozwazania na temat asymetrii informacji i racjonalnosci pod-
miotow gospodarczych prowadza do jeszcze jednej konkluzji. Po pierw-
sze, nawet jezeli podmioty dysponowalyby doskonatg informacja, to ze
wzgledu na nieracjonalnos$¢ zachowan moglyby wybrac rozwiazanie, ktdre
jawi si¢ jako nieracjonalne, a wiec pozbawione sensu ekonomicznego. Po
drugie, zaktadajac, ze podmioty nie beda dysponowaly pelng informacja
przy podejmowaniu decyzji, nalezy stwierdzi¢, ze ich decyzja nigdy nie
bedzie optymalna. Optymalna decyzje moze bowiem podja¢ tylko ten
podmiot, ktdry poznat wszelkie mozliwe rozwigzania danego problemu
i byl w stanie je porownac.

Oznacza to, ze eliminujac jedna niedoskonatos¢, zawsze bedziemy
musieli zmierzy¢ si¢ z druga, ktéra warunkuje proces decyzyjny podmiotu.
Jak w zwiazku z powyzszym powinnismy potraktowac przyjete impli-
cite przez ustawodawce zatozenia o doskonatej informacji i racjonalnosci
podmiotow podejmujacych decyzje? Wydaje si¢ bowiem, ze zaloZenie
o wszechobecnosci postepowania optymalizacyjnego jest w pewnym stop-
niu tautologia, na skutek niemozliwosci poznania calej mapy preferencji
jednostki [Klimkowski, 2002]. Jezeli wiec uznamy, ze decydenci sa jed-
nostkami nieracjonalnymi dysponujacymi niekompletnymi informacjami,
to jak poddac ich dzialania ocenie? Czy powolana Rada do spraw unikania
opodatkowania jest w stanie oceni¢ dane dziatanie w sposdb obiektywny
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i sprawiedliwy, skoro jej cztonkowie rowniez borykaja sie z asymetria
informacji i nieracjonalnoscia?

2. Weryfikacja sensu ekonomicznego
2.1. Obiektywny i subiektywny sens ekonomiczny

Pewnym rozwiazaniem problemu asymetrii informacji i nieracjonal-
nos¢ podmiotéw wydaje sie uwzglednianie przez organ kontrolny tzw.
subiektywnego i obiektywnego sensu ekonomicznego. W subiektywnej
wersji sensu ekonomicznego uwzgledniane sa oczekiwania i motywy
podatnika zwiazane z dana transakcja przed jej zaistnieniem. Oznacza to,
ze decydent ma prawo wskazac przebieg czynnosci, ktdre jego zdaniem
bylyby adekwatne do jego sytuacji. W takim przypadku organ podatkowy
powinien oprzec si¢ na scenariuszu przedstawionym przez podatnika, jesli
tylko odpowiada on przestankom uznania czynnosci za odpowiednig do
okolicznosci, w ktérych dziatat podatnik. Scenariusz przedstawiony przez
podatnika obejmuje informacje, do ktérych w danym czasie mial dostep
decydent, co oznacza, ze organ podatkowy nie powinien wymagac od
podatnika analizy informacji niemozliwych do pozyskania. Tutaj jednak
pojawia sie kolejny problem. Jak oddzieli¢ decydentéw uczciwych od
tych kreujacych scenariusze fatlszywe i celowo wprowadzajace w btad?
[Bankmann, 2000]. Remedium na te watpliwosci mogtaby by¢ ocena sensu
ekonomicznego w wersji obiektywnej, podczas ktorej organ kontrolny ma
za zadanie zweryfikowac rzeczywiste skutki transakgji, tzn. oceni¢, czy
podjete decyzje wygenerowaty jakis efekt niepodatkowy. Wygenerowanie
efektu niepodatkowego nie oznacza jednak, ze bedzie on wystarczajacy,
by nie podwazy¢ sensu ekonomicznego danej transakcji. Oczywistym wiec
pytaniem, ktore nasuwa si¢ podczas doktadnej analizy klauzuli, jest kwestia
tego, jak duza korzys¢ niepodatkowa bedzie wystarczajaca, by transakcja
nie zostala uznana za sztuczng?

Bazujac na literaturze zagranicznej [Bankmann, 2000; Lederman, 2010],
nalezy stwierdzi¢, ze kryterium subiektywne i obiektywne sa wspolzalezne,
tzn. Ze nie powinny by¢ rozpatrywane oddzielnie. Pomimo to zastanawiac
moze, jakie stanowisko przyjmie organ kontrolny w sytuacji gdy jedno
kryterium zostanie spetnione, a drugie nie oraz ktdre kryterium w takim
przypadku bedzie mialo wieksza wage. E. Jensen [2015] wskazuje, ze
jezeli kryterium subiektywne i obiektywne sa traktowane jako czynniki
koniunkgdji, to niespelnienie chociazby jednego z kryteriéw obciaza podat-
nika. Z drugiej jednak strony autor podkresla, ze sady nie wypracowaty
jednolitego stanowiska odnosnie do sposobu rozpatrywania kryterium
subiektywnego i obiektywnego.
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Odwotujac sie do polskich doswiadczen podatkowych w innych aspek-
tach, mozna jednak sformutowad wniosek, ze badane kryteria beda wspot-
zalezne, ale nie beda czynnikami koniunkgji. Dzigki temu istnieje szansa, ze
unikniemy sytuacji, w ktorej podatnik zostalby obcigzony zobowiazaniem
podatkowym, ktére powstato w wyniku transakgcji, ktdra cho¢ sensowna
ekonomicznie przed jej zawarciem, w rozliczeniu nie przyniosta oczeki-
wanych korzysci ekonomicznych w takim wymiarze, ktéry pozwolilby
na stwierdzenie, ze korzys¢ podatkowa byta drugorzednym nastepstwem
czynnosci gospodarcze;j.

2.2. Sens ekonomiczny w grupach kapitatlowych

Ostatnim zagadnieniem, ktére wydaje sie by¢ nieweryfikowane ani
przez kryterium subiektywne, ani przez kryterium obiektywne, jest kwe-
stia réznych poziomow racjonalnosci. Jezeli mimo wszystko organ podat-
kowy zamierza ocenia¢ racjonalnos¢ podmiotow, to czy wlasciwym jest
ocenianie podmiotu bez uwzgledniania struktur, w jakich dziala? Wiele
przedsiebiorstw dziala w grupach kapitatowych, ktére maja okreslong
polityke postepowania. Moze wiec dojs¢ do sytuacji, w ktoérej dana trans-
akgja z punktu widzenia pojedynczego podmiotu nie bedzie miata sensu
ekonomicznego, jednak z perspektywy catej grupy kapitalowej bedzie
uzasadniona. Wydaje sie, ze organ kontrolny nie bedzie uwzgledniat poli-
tyki grupy, jezeli dana transakcja pomiedzy dwoma stronami przyniesie
podmiotowi gléwnie korzys¢ podatkowa. Ta postawa, cho¢ poczatkowo
bulwersujaca, moze jednak by¢ uznana za stuszna. Odwrotne stanowisko
organu kontrolnego mogloby spowodowag, ze pokusa naduzycia? wéréd
decydentow bylaby na tyle duza, iz rozgraniczenie pomiedzy uczciwymi
a nieuczciwymi podatnikami wymagatoby zbyt duzych nakltadéw pracy
i kapitatu. Znalezienie zlotego srodka w tym przypadku wydaje si¢ by¢
niemozliwe. Ustawodawca prébuje jednak wyposazy¢ przedsiebiorce
w narzedzia zapewniajace zabezpieczenie transakcji. Narzedziem tym
jest opinia zabezpieczajaca.

Opinia zabezpieczajaca jest dokumentem, o ktéry ma prawo wystapic¢
podatnik, wskazujacym na brak przestanek zastosowania klauzuli. Jezeli
decydent chce przeprowadzic lub przeprowadzit transakcje, moze wysta-
pic¢ z wnioskiem o jej weryfikacje pod katem klauzuli przeciwko unikaniu
opodatkowania. Nalezy jednak pamietad, ze opinia bedzie obejmowata
ochrong tylko wnioskodawce, to znaczy, ze z opinii nie bede korzystali
inni uczestnicy danego zdarzenia gospodarczego, chyba ze dane pod-
mioty wystapia wspolnie o wydanie takiej opinii. Ustawodawca zastrzegt
jednak, ze opinia nie bedzie wydawana w przypadku stanu faktycznego

2, Pokusa naduzycia — sktonnos¢ osoby, ktora nie podlega pelnej kontroli, do nieuczciwych
lub niepozadanych zachowan” [Mankiw, Taylor, 2015, s. 415].



Klauzula przeciwko unikaniu opodatkowania z punktu widzenia ekonomisty 135

lub zdarzenia, ktore stanowia unikanie opodatkowania, a jezeli wydanie
takiej opinii bedzie mialo miejsce, to nie bedzie ona wywotywac skutkow
prawnych.

2.3. Sens ekonomiczny a seria transakcji

W tym miejscu nalezy zastanowic¢ sie nad jeszcze inng sytuacja. Jak
organ podatkowy bedzie weryfikowat transakcje, ktéra nie niosta za soba
sensu ekonomicznego, poniewaz byta jedna z serii transakcji, ktore dopiero
w ogodlnym rozliczeniu moga by¢ poddane ocenie? Czy w takiej sytu-
acji zdecyduje si¢ na wydanie opinii zabezpieczajacej? W tym przypadku
gléwnym kluczem przesadzajacym o ostatecznej decyzji wydaje si¢ by¢
definicja pojecia transakgji. Precyzyjne okreslenie, co ustawodawca rozumie
pod pojeciem transakgji jest niezbedne w celu oceny sensu ekonomicz-
nego. Zagraniczne rozwigzania pokazuja, ze w niektorych przypadkach
zespot pojedynczych przedsiewzied moze by¢ traktowany jako jedna duza
transakcja [Jensen, 2015] i wowczas sens ekonomiczny powinien by¢ roz-
patrywany tylko z punktu widzenia tej transakcji. Kwestia stanowiska
polskich organow podatkowych nie jest znana, w zwiazku z czym trudno
przedstawic¢ tu konkretne wnioski.

Zakonczenie

Jak widaé, zaproponowana przez ustawodawce klauzula niewatpli-
wie wypelnia luke prawna zwigzang z unikaniem opodatkowania przez
podmioty gospodarcze. Jej umyslnie mato precyzyjne ujecie moze jednak
budzi¢ liczne kontrowersje i watpliwosci zarowno wsrdd ekonomistow,
jak i decydentow. Ciagte zmiany zachodzace w otoczeniu, jego dyna-
mika, powoduja, Zze samemu decydentowi trudno okresli¢ konsekwencje
swoich decyzji. W zwiazku z tym zastanawia¢ moze, czy klauzula o uni-
kaniu opodatkowania bedzie na tyle elastyczna, by oceniajac podatnika,
uwzglednic wszystkie czynniki, ktore uleglty zmianom. Na chwile obecna
trudno wyciagna¢ daleko idace wnioski na temat praktyki urzedniczej,
poniewaz, pomimo iz przepisy majq zastosowanie juz od ubieglego roku,
nadal nie mamy zbyt wielu decyzji zabezpieczajacych oraz wyrokdéw czy
postepowan. Wydaje sie¢ wiec, ze dopiero po uptywie wiekszej ilosci czasu
bedziemy mogli poddaé wprowadzony przepis glebszej analizie i pokazac
jego rzeczywiste zastosowanie.

Jakie miejsce w praktyce gospodarczej zajmie klauzula przeciwko uni-
kaniu opodatkowania okaze si¢ w przysztosci, nalezy jednak podkresli¢,
ze sama idea jej wprowadzenia jest jak najbardziej stuszna. Jezeli stosowa-
nie przepisu wplynie na ograniczenie liczby agresywnych optymalizacji
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podatkowych, a nie na aktywno$¢ gospodarcza podmiotéw dziatajacych
w dobrej wierze, to jej formule bedzie mozna uznac za wtasciwa.
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Streszczenie

Prezentowany artykut jest proba oceny klauzuli przeciwko unikaniu opodat-
kowania wprowadzonej w 2016 r. do polskich przepisow prawa podatkowego.
Rozwazania przedstawione w niniejszym opracowaniu maja charakter ekono-
miczny, co oznacza, ze nie odnoszg si¢ do prawnych aspektow skonstruowania
klauzuli. W celu realizacji przyjetych zalozen na poczatku autorzy odwotali si¢
do koncepcji rynku doskonatego, na ktorej to zostata oparta klauzula o unikaniu
opodatkowania. W tej cze$ci skupiono sie na najwazniejszych elementach koncepgji
rynku doskonatego, to znaczy asymetrii informacji, kosztach transakcyjnych oraz
ryzyku. Dodatkowo autorzy odwotali sie do racjonalnosci decyzji podejmowanych
przez podmioty gospodarcze. Drugim kluczowym elementem artykutu jest wery-
fikacja sensu ekonomicznego. W tej czesci starano sie przedstawic¢ sposoby oceny
sensu ekonomicznego transakcji przez organ podatkowy. Calos¢ opracowania
zostata podsumowana w zakonczeniu, w ktéorym wskazano na dalsza potrzebe
badania omawianego zagadnienia.

Stowa kluczowe
sens ekonomiczny, klauzula, podatnik, transakcja

General Anti-Avoidane Rule from the economic point of view
(Summary)

The presented article is an attempt of evaluation of the anti-avoidance rule,
which was issued to the polish tax law in 2016. These contemplations are strictly eco-
nomical, so they do not consider the juridical aspects of the construction of the rule.
In order to realize assumptions, at the beginning of the article, the authors refer
to the perfect market conception which was a basis for the anti-avoidance rule. In
this part, the authors describe the most important elements of the conception, for
example: information asymmetry, transaction costs and risk. In addition, the article
refers to rationality decision making process. The second part of the article is con-
centrated on the verification of economic substance. In this section, the authors try
to present different ways of the assessment of the economic substance. At the end,
readers can find the conclusion, which point out findings and implicate that pre-
sented subject can and need to be explored in the future.

Keywords
economic substance, rule, taxpayer, transaction
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Zachety podatkowe jako jeden z czynnikow
umozliwiajacych mobilizacje dodatkowych
oszczednos$ci emerytalnych w Polsce

Wstep

Zgodnie ze spostrzezeniami ]. Ruteckiej-Gory wsrdd najwazniejszych
czynnikow determinujacych rozwdj dodatkowego zabezpieczenia emery-
talnego nalezy wskazac¢ [Rutecka, 2014, s. 262-264]:

— poziom $wiadczen uzyskiwanych z publicznego systemu emerytal-
nego (niski poziom swiadczen oczekiwanych z systemu publicznego
stanowi przestanke do gromadzenia dodatkowych oszczednosci
emerytalnych),

— stopien zamoznosci spoleczenstwa,

— poziom wiedzy finansowej,

— poziom rozwoju rynkow finansowych (rozwdj oferty produktowe;j),

— zaangazowanie pracodawcy i panstwa w organizacje programow
i ich finansowe wsparcie,

— elastycznos¢ oferowanych rozwiazan,

— stosowanie ulg i zachet podatkowych.

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie zachet podatkowych jako
jednego z czynnikdw, ktoéry moze by¢ wykorzystany przez rzady poszcze-
golnych panstw, zarowno do mobilizacji nowych oszczednosci dtugotermi-
nowych, jak i w celu przesuniecia gromadzonych srodkéw do oszczednosci
emerytalnych. W opracowaniu dokonano przegladu literatury zagranicznej
i krajowej dotyczacej modeli opodatkowania. Nastepnie na podstawie
analizy danych OECD dokonano oceny popularnosci ich zastosowania
wsrod 35 panstw nalezacych do OECD.

W artykule wykorzystano ponadto wyniki badan empirycznych odno-
szacych sie do zagadnienia oceny skutecznosci zachet podatkowych w kon-
tekscie mobilizacji dodatkowych oszczednosci dlugoterminowych w gru-
pie panstw OECD. W koncowej czesci artykutu zaprezentowano ksztatt
zwolnienr podatkowych stosowanych w ramach systemu emerytalnego
w Polsce oraz ocene ich skutecznosci. Na tym tle autorka ukazata kie-
runki mozliwych zmian, ktérych wprowadzenie umozliwiloby wieksza

* Dr, Katedra Finanséw, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet Ekonomiczny
we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw, magdalena.swacha-lech@
ue.wroc.pl
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skutecznosc¢ dziatan wycelowanych w mobilizacje dodatkowych oszczed-
nosci emerytalnych przez Polakow.

1. Modele opodatkowania stosowane w krajach OECD

Przedmiotem opodatkowania (T — tax) badz tez zwolnienia opodat-
kowania (E — exempt) w kontekscie oszczedno$ci emerytalnych moze stac
sie kazdy z trzech nastepujacych elementéw: wnoszone srodki, uzyskany
dochdd kapitatowy, wyplacane swiadczenia [Yoo, de Serres, 2004, s. 75].
Takie zalozenie staje si¢ podstawa do wyrdznienia 8 zasadniczych typow
modeli opodatkowania (tab. 1).

Najbardziej popularnym rezimem podatkowym w krajach OECD jest
model EET (Exempt-Exempt-Tax), oznaczajacy zwolnienie z opodatkowania
w momencie wnoszenia sktadki, zwolnienie oszczednosci emerytalnych
z podatku od dochodow kapitatlowych oraz opodatkowanie wyptaca-
nych $wiadczen. Taki rezim podatkowy stosowany jest w 24 na 35 panstw
cztonkowskich, tj. w Kanadzie, Grecji, Islandii, Irlandii, Japonii, Holandii,
Hiszpanii, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii, Austrii, Chile, Estonii, Finlandii,
Francji, Niemczech, Korei, Luksemburgu, Meksyku, Norwegii, Polsce,
Portugalii, na Stowenii i Lotwie oraz w Stanach Zjednoczonych [OECD,
2016, s. 62-64].

Tablica 1. Modele opodatkowania stosowane w przypadku systemow
emerytalnych panstw OECD wg stopnia ich popularnosci

EET |Kanada, Gregja, Islandia, Irlandia, Japonia, Holandia, Hiszpania,
Slowenia, Szwajcaria, Wielka Brytania, Austria, Chile, Estonia,
Finlandia, Francja, Niemcy, Korea, Lotwa, Luksemburg, Meksyk,
Norwegia, Polska, Portugalia, USA

TET |Finlandia, Francja, Niemcy, Izrael, Meksyk, Norwegia
TTE |Meksyk, Nowa Zelandia, Stowacja, Turcja, USA

ETT |Wtochy, Korea, Luksemburg, Szwecja

TEE |Estonia, Wegry, Korea, Polska

ETE |Ltotwa, Portugalia

TTT |Francja, Meksyk

EEE |Stowacja

Zrédto: [OECD, 2016, s. 62—64].

Uwzgledniajac sposéb podejscia do opodatkowania wyptat swiad-
czen wsrod panstw stosujacych model EET, mozna wyrézni¢ dwie pod-
grupy: panstwa, ktére zblizaja si¢ do tzw. czystego rezimu EET, w ktdrych
to wyptata srodkow jest opodatkowana podatkiem dochodowym, oraz
panstwa, w ktorych wyptata srodkéw jest czesciowo (partially) opodatko-
wana — rezim EEpT [Yoo, de Serres, 2004, s. 76].
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Nalezy pamiegtac jednoczesnie, ze wigkszos¢ z analizowanych panstw
nie stosuje tego samego rezimu podatkowego w kazdym przypadku -
tj. dla wszystkich elementow systemu emerytalnego. System EET dla
wszystkich sktadowych systemu emerytalnego stosowany jest wyltacznie
w 10 pierwszych z wymienionych w tabeli panistw, podczas gdy pozostale
panstwa obok tego rezimu podatkowego stosuja takze inne rozwiazania.
Dla przyktadu mozna wskaza¢ Chile, gdzie w odniesieniu do sktadek
obowigzkowych i dla sktadek dobrowolnych typu B wystepuje rezim
podatkowy EET, podczas gdy w przypadku sktadek dobrowolnych typu
A zastosowano model TTE.

Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tablicy 1 najrzadziej stoso-
wane modele opodatkowania przy konstrukcji poszczegdlnych sktadowych
systeméw emerytalnych w OECD to TTT i EEE. Rozwiazanie, w ktérym
opodatkowaniu podlega kazdy z trzech mozliwych elementéw (skladka,
dochody kapitatowe i wyptaty), zastosowano w przypadku dwoch krajow,
tj. we Frangji, gdzie w ten sposob opodatkowano dobrowolny, dtugotermi-
nowy pracowniczy plan emerytalny PERCO, oraz w Meksyku — w odniesie-
niu do dobrowolnego planu dla pracownikéw sektora publicznego Solida-
rity Savings. Rezim EEE oznaczajacy z kolei zwolnienie z opodatkowania
wplat, dochodow i wyplat, zastosowano jedynie na Stowacji — w przypadku
plandw nalezacych do 1II filaru systemu emerytalnego.

2. Ocena skutecznosci zachet podatkowych w kontekscie
mobilizacji dodatkowych oszczednosci emerytalnych
w panstwach OECD

Za pomoca zachet podatkowych rzady poszczegdlnych panistw moga
promowac oszczednosci emerytalne w celu zwigekszania poziomu oszczed-
nosci krajowych, relokowania oszczednosci w produkty emerytalne oraz
wzmacniania roli prywatnych oszczednosci emerytalnych [OECD, 2016,
s. 42].

Ocena skutecznosci zachet podatkowych w kontekscie mobiliza-
¢ji dodatkowych oszczednosci dlugoterminowych w danym panstwie
dostarcza jednakze wielu trudnosci. Ayuso, Jimeno oraz Villanueva [2007]
podkreslaja szczegdlne znaczenie wysokiego poziomu heterogeniczno-
$ci odpowiedzi jednostek na wprowadzone preferencje. Inaczej bowiem
reaguja osoby mtode, a inaczej osoby bedace w wieku okoloemerytalnym:;
rozna jest tez skutecznos¢ w odniesieniu do 0séb z wysokim i niskim pozio-
mem dochodéw. Analize korzysci uzyskiwanych przez oszczedzajacych
z uwzglednieniem réznic w poziomie ich dochodu w przypadku trzech
réznych bodzcéw fiskalnych prezentuje rysunek 1.
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Rysunek 1. Korzysci uzyskiwane przez oszczedzajacych o zréznicowanym
poziomie dochodow dla trzech rozwiazan fiskalnych (% podatku)
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Zrédto: [Antolin, Lopez Ponton, 2008, s. 62-63].

Wprowadzajac do systemu emerytalnego dodatkowo rozwigzanie
w postaci dotacji badz optacania sktadek przez pracodawcéw, korzysci,
ktore sa uzyskiwane przez oszczedzajacych, rosna. Jako rozwigzanie umoz-
liwiajace najwigksze korzysci zardwno dla osob o wysokich, przecietnych,
jak i niskich dochodach rysuje sie dotacja. Z tego tez wzgledu dotacja jest
postrzegana jako instrument, ktéry skutecznie zwigksza uczestnictwo
oszczedzajacych w dodatkowych planach emerytalnych.

Ocena efektow dziatant danego panstwa w analizowanym obszarze
moze roznic¢ si¢ takze w zaleznosci od momentu dokonania tej oceny.
Poziom skutecznosci zachet podatkowych w momencie ich wprowadze-
nia moze by¢ bowiem zupelnie inny niz w przypadku ich wystepowania
w dtuzszym okresie.

W niektorych panstwach konstrukcja zachet fiskalnych powoduje uzy-
skiwanie wiekszych korzysci w obowiazkowej czesci systemu emerytalnego
niz w dobrowolnej (np. Australia, Islandia, Meksyk, Holandia, Norwegia,
Stowacja), w innych za$ wieksze korzysci podatkowe wiaza si¢ z groma-
dzeniem dodatkowych oszczednosci emerytalnych (np. w Chile, Danii,
Estonii, Litwie). W 19 krajach OECD zauwazono ponadto wystepowanie
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wiekszych korzysci fiskalnych oferowanych osobom z niskimi poziomami
dochodow [OECD, 2016, s. 65].

Podczas analizy oceny korzysci podatkowych, jakie uzyska osoba o sred-
nich dochodach, dla 35 panistw OECD [OECD, 2016, s. 62-64] pozytywnie
wyroznia si¢ Meksyk. W przypadku tego kraju oszczedzajacy w planie
Solidarity Savings moga bowiem uzyskac¢ najwyzszy poziom korzysci
(281% biezacej wartosci sktadki). Warto podkresli¢, ze drugi najlepszy
wynik stanowi warto$¢ 51% — odnotowana w przypadku Izraela oraz obli-
gatoryjnej czesci systemu w Meksyku. Negatywnie zas w sporzadzonym
przez OECD zestawieniu prezentuja si¢ Austria i Norwegia (odpowiednio:
-14% i -2% biezacej wartosci sktadki).

Uwzgledniajac wyniki badarn empirycznych odnoszacych sie¢ do pro-
blematyki zachet podatkowych, nalezy wskaza¢ dwa gltéwne rezultaty
wplywu zachet na oszczednosci emerytalne [Ayuso i inni, 2007, s. 9]:

— zwiegkszaja si¢ oszczednosci gromadzone przez jednostki w okresie

ich aktywnosci zawodowej (efekt dochodowy),

— zmienia si¢ sposéb alokacji oszczednosci, zwieksza poziom oszczed-
nosci dtugoterminowych, np. w postaci skladek wnoszonych do
pracowniczych plandéw emerytalnych, tj. aktywdw o mniejszym stop-
niu plynnosci, zmniejszajacych tym samym prawdopodobienstwo
uzycia tychze srodkéw przed okresem przejscia na emeryture (efekt
realokacji).

G. Pang podkresla, iz wyniki badan nad efektywnoscia zachet podatko-
wych w USA nie sa jednorodne, dowodzac wystepowania nastepujacych
tendencji [Pang, 2006, s. 2]:

— znaczna cze$¢ skladek wnoszona jest jako nowe oszczednosci [Venti,

Wise, 1995, s. 579-601; Venti, Wise, 1986, s. 7-48; Venti, Wise, 1987,
s. 661-698; Venti, Wise, 1990, s. 235-254; Poterba i inni, 1995, s. 1-32;
Poterba i inni, 1996, s. 91-112; Benjamin, 2003, s. 1259-1290];

— ograniczony dowdd na to, ze reakcjg na bodzce podatkowe sa sktadki
wnoszone jako nowe oszczednosci [Engen, Gale, 1993; Engen i inni,
1994, s. 85-180; Engen i inni, 1996, s. 113-138];

- efektywnos$¢ zachet podatkowych lezy gdzies pomiedzy dwoma
poprzednimi rezultatami [Hubbard, Skinner, 1996, s. 73-90].

W Danii zmiany wprowadzone w obszarze preferencji podatkowych
nie miaty znaczacego wplywu na poziom nowych sktadek wnoszonych do
pracowniczych programoéw emerytalnych. Oddziatywanie zachet podat-
kowych ograniczato si¢ zatem do efektu realokacji [Banerjee, Adams, 2013,
s. 14]. Wystepowanie efektu realokacji potwierdzily takze badania prze-
prowadzone przez O. Attanasio, J. Banksand oraz M. Wakefield w 2004 .
dla Wielkiej Brytanii. Analiza oszczednosci gromadzonych zaréwno na
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kontach TESSA (Tax Exempt Special Savings Accounts), jak i ISA (Indivi-
dual Savings Accounts) dowiodla, Zze angazuja one nowe sktadki [Attanasio
iinni, 2004].

Brak znaczacego wplywu zachet podatkowych na zachowania jedno-
stek w obszarze gromadzenia oszczednosci emerytalnych zaobserwowano
ponadto w Niemczech. Brak skutecznosci podjetych w tym zakresie dzia-
fan thumaczony jest miedzy innymi wysoka skfonnoscia do oszczedzania
wsrdd niemieckich gospodarstw domowych oraz powszechnoscia i dobra
znajomoscia instrumentéw finansowych dedykowanych diugotermino-
wemu oszczedzaniu [Corneo i inni, 2011, s. 22-23].

Ocena wptywu wprowadzonych zachet podatkowych w Hiszpanii nie
jest jednorodna. Ayuso, Jimeno oraz Villanueva [2007] podkres$laja duza
zaleznos¢ odnotowanych reakcji wérdd spoleczenstwa od przynaleznosci
do poszczegolnych grup wiekowych. Szczegdlny wplyw na zachowania
jednostek w obszarze decyzji oszczednosciowych obserwowane w Hiszpa-
nii ma bowiem czas pozostatly do uzyskania uprawnien emerytalnych. Po
wprowadzeniu zachet podatkowych zauwazono maly spadek konsumpgji
wsrod oséb w przedziale wiekowym 56-65 (jest to grupa, ktora w najwiek-
szym stopniu wykazuje aktywno$¢ w zakresie gromadzenia sktadek w pro-
gramach emerytalnych). Wiekszy spadek konsumpcji odnotowano z kolei
w przypadku oséb bedacych w wieku 46-55 lat. Gospodarstwa domowe
bedace na progu emerytury uznaja odtozone na emeryture srodki jako sub-
stytucyjne w odniesieniu do innych form oszczednosci i daza do tego, by
w petni wykorzystywac limity dla srodkéw umozliwiajacych korzystanie
z preferencji podatkowych, nie tylko przez odkladanie nowych srodkow,
ale takze realokacje oszczednosci [Ayuso i inni, 2007, s. 10].

3. Ocena skutecznosci zachet podatkowych w kontekscie
mobilizacji dodatkowych oszczednosci emerytalnych w Polsce
oraz proponowane kierunki zmian

Dobrowolne oszczednosci emerytalne nie ciesza si¢ w Polsce popu-
larnoscia. Zgodnie z informacjami pochodzacymi z KNF w 2016 r. IKE
posiadato 902,6 tys. osob, co stanowito zaledwie 5,5% liczby oséb pracu-
jacych. W analizowanym roku powstato 92,5 tys. nowych IKE. Warto$¢
rynku IKE pod wzgledem zgromadzonych aktywoéw wyniosta 6,7 mld zt
(co stanowi wzrost 0 17,9% w poréwnaniu do 2015 r.). Wysoko$¢ sredniej
wplaty na IKE wyniosta 3,7 tys. zl, a warto$¢ przecietnego stanu rachunku
wyniosta 7,4 tys. zt.

Wedtug stanu na koniec 2016 r. IKZE posiadato z kolei 643,1 tys. 0s6b, co
stanowito 3,9% liczby 0sob pracujacych. Wartos¢ rynku IKZE pod wzgledem
zgromadzonych aktywéw wyniosta 1,1 mld zt (wzrost o 74% w poréwnaniu
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do stanu na koniec 2015 r.). W badanym okresie powstato 63,9 tys. nowych
IKZE (0 28,3 tys. mniej niz w roku poprzednim, podczas gdy w przypadku
IKE odnotowano wzrost 0 19,7 tys. kont). Wysokos¢ sredniej wptaty na IKZE
wyniosta 2,8 tys. zt, a wartos¢ przecietnego stanu rachunku IKZE wyniosta
1,7 tys. z. Podstawowe dane o IKE i IKZE za rok 2016 zawiera tablica 2.

Tablica 2. Podstawowe dane o IKE i IKZE za 2016 rok

Konta Wyptaty Zwroty .
Rodzaj| otwarte dokonane dokonane rowlzggt)ane na Kog(t')ell(,;':laigore
kont: | w ciagu z konta z kont p .
koniec roku wptat

roku | w ciagu roku | w ciagu roku
IKE |92 470 szt. | 148 462 tys. zt| 292 265 tys. zt 902 615 szt. 285 001 szt.
6 655 497 tys. zt| 1 065 472 tys. zt
IKZE |63 941 szt. 872 tys. zt| 29 077 tys. zt 643 112 szt. 169 603 szt.
1078 090 tys. zt| 473 580 tys. zt

Zrédto: [Informacje liczbowe o rynku IKE za 2016 r.; Informacje liczbowe o rynku IKZE
za 2016 r.].

Pracowniczymi programami emerytalnymi na koniec 2016 r. objetych
bylo natomiast 395,6 tys. oséb (wzrost o 0,8% w stosunku do 2015 r.).
Wartos¢ aktywow zgromadzonych w PPE na dzien 31.12.2016 r. wyniosta
zas$ 11,4 mld zt.

Rodzaj zachet podatkowych stosowanych w ramach IKE sprowadza si¢
do zwolnienia z podatku od dochodéw kapitatowych, a w przypadku IKZE
dodatkowo wystepuje takze mozliwos¢ odliczenia sktadki od podstawy
opodatkowania oraz zryczaltowany, 10% podatek od wyptat. Zachety
powiazane z PPE to zwolnienie dochodow kapitatlowych z tzw. podatku
Belki oraz fakt, iz sktadka podstawowa placona jest przez pracodawce
(do 7%wynagrodzenia). Roczny limit sktadki na IKZE ustanowiono na
poziomie 300% przecigtnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej (12 789 zt na 2017 r.), zas IKE — na poziomie 120% (5 115,60 zt
na 2017 r.). Limit wptat w przypadku PPE w odniesieniu do sktadki dodat-
kowej to 450% przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej (19 183,50 zt na 2017 r.). Tablica 3 prezentuje warto$¢ preferencji
podatkowych z tytutu IKE i IKZE w latach 2009-2014.

Tablica 3. Wartos¢ preferencji podatkowych z tytulu IKE i IKZE w latach
2009-2014 (w mln z1)

Lata 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dochody z tytutu 6 8 10 13 11 11
oszczedzania na IKE

Wptaty na IKZE - - - 8 11 40

Zrédto: [Ministerstwo Finanséw, 2016, s. 10].
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Zgodnie z cytowanym juz w niniejszym artykule opracowaniem oce-
niajacym korzysci podatkowe, jakie uzyska osoba o srednich dochodach
dla grupy panstw OECD, Polsce przypisano nastepujace wartosci: 26%
wartosci biezacej sktadki dla IKZE oraz 17% dla PPE i IKE [OECD, 2016,
s. 62-64].

Jak wskazuje J. Rutecka-Gora, w Polsce brak jest danych niezbednych
do oceny efektow zachet podatkowych dla IKE i PPE, natomiast analiza
danych osob wptacajacych sktadke na IKZE, uwzgledniajgca poziom ich
zamoznosci wskazuje, iz 90% ulgi podatkowej za rok 2012 przypadato na
podatnikow z 9 i 10 grupy decylowej. Nalezy uznac¢ zatem, ze w Polsce
wystepuje niemal wylacznie efekt realokacji, co oznacza, iz stosowane
zachety fiskalne nie wywoluja pozadanego efektu u oséb, ktore nie oszcze-
dzaty wczes$niej i nie mobilizuja dodatkowych oszczednosci [Rutecka i inni,
2016, s. 18-19].

Jak wskazuja S. Kawalec, K. Btazuk i M. Kurek, obecne zachety fiskalne
stosowane dla 0s6b oszczedzajacym w 111 filarze nie sa skuteczne. Autorzy
ci zauwazaja, iz w przypadku IKE i IKZE trudno jest jednoznacznie stwier-
dzi¢, do kogo sa one adresowane. Zgodnie z doswiadczeniami pochodza-
cymi z innych krajow, takie zachety podatkowe nie sg atrakcyjne dla oséb
mniej zamoznych, natomiast potencjalna atrakcyjnosc tych produktéw dla
0s0b zamoznych oslabiaja niskie limity wptat [Kawalec i inni, 2015, s. 25].

Rekomendowane zmiany, ktdre pozwolilyby wptynac¢ na skuteczng
mobilizacje nowych srodkéw oraz rozszerzenie korzystania z III filaro-
wych form gromadzenia oszczednosci emerytalnych na osoby o nizszych
dochodach koncentruja si¢ wokot degresywnej ulgi podatkowej oraz doplat
jednorazowych. Pierwsza z rekomendacji ma na celu przyciaggniecie jak
najwyzszej liczby 0séb z nizszych grup dochodowych i nieposiadajacych
dotychczas mozliwosci gromadzenia srodkéw w ramach PPE czy IKE/
IKZE. Najwigksze korzysci przyniostoby przypisanie najwiekszych ulg do
0sob nalezacych do pierwszych 6 decyli dochodowych (osoby zarabiajace
do ok. 60% przecietnego wynagrodzenia) [Rutecka i inni, 2014, s. 57-76].

Autorzy opracowania pt. Jak mobilizowaé dodatkowe oszczednosci eme-
rytalne? formutujaq ponadto opinig, iz w poréwnaniu z ulga podatkowa,
bardziej zrozumialg i skuteczng forma zachety pracownika jest doptata
budzetowa, zwlaszcza dla 0s6b o niskim poziomie wiedzy ekonomicznej.
Doptata z budzetu panstwa zapewnia ponadto konstrukcje programu
zapewniajaca najwiekszy poziom atrakcyjnosci w przypadku osob o najniz-
szych dochodach, poniewaz w ich przypadku relacja korzysci uzyskanych
z uczestnictwa w systemie do kosztow wynikajacych z rezygnacji z czesci
biezacego wynagrodzenia bedzie najwyzsza [Kawalec i inni, 2015, s. 25,
32, 33]. Autorzy ci podkreslaja ponadto, ze zachety podatkowe powinny
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dotyczy¢ zaréwno pracownika, jak i pracodawcy. Rekomendowana przez
autorow konstrukcje ulgi podatkowej dla pracownikéw stanowi system
TEE (Tax-Extemp-Exempt).

Analizujac informacje dotyczace proponowanych przez rzad zmian
systemu emerytalnego, zawarte w Programie Budowy Kapitatu, nalezy
wskazad, iz Pracownicze Plany Kapitatlowe (PPK) oraz Indywidualne
Plany Kapitatowe (IPK) beda oferowaly zachety podatkowe zaréwno dla
pracodawcéw, jak i dla pracownikéw. W ramach programoéw pracow-
nik moze zadeklarowac¢ skladke w wysokosci od 2 do 4% wynagrodze-
nia, pracodawca zas — od 2 do 3%. Pracodawca otrzyma dofinansowanie
sktadki w wysokosci 0,5% z Funduszu Pracy (poprzez obnizenie sktadki
na Fundusz Pracy do wysokosci 30-krotnosci przecietnego wynagrodzenia
miesiecznego w gospodarce narodowej). Czes¢ sktadki pochodzaca z Fun-
duszu Pracy bedzie doliczana do emerytury minimalne;.

Zgodnie z przyjetymi zalozeniami kazdy pracownik przystepujacy do
programu otrzyma tzw. skladke powitalng w kwocie 250 zt. Szacowany
udzial zachet ze strony panstwa w tacznej sktadce bedzie wynosi¢ nawet
okoto 30%. Szacowany taczny koszt zachet fiskalnych PPK oraz IPK bedzie
wynosit okoto 2,2 mld PLN (0,11% PKB) w pierwszych 2 latach oraz 1,7 mld
PLN (0,08% PKB) w kolejnych latach.

Zakonczenie

Reasumujac rozwazania podjete w niniejszym opracowaniu, nalezy
wskazad, ze zachety podatkowe moga przyczynic¢ sie do zwigkszenia
oszczednosci emerytalnych, przy czym efekt ten moze by¢ uzyskany
w oparciu o nowe sktadki badz tez realokacje dotychczasowych oszczed-
nosci. W przypadku pierwszego rozwiazania jednostki podejmujq dziata-
nia, w wyniku ktdrych ros$nie poziom oszczednosci ogoétem, podczas gdy
drugie rozwiazanie nie wptywa na poziom oszczednosci ogotem. Roz-
roznienie to jest niezwykle istotne z punktu widzenia oceny dziatan pro-
wadzonych w danym panstwie. Mobilizacja nowych srodkéw powoduje
bowiem wzrost oszczednosci krajowych ogdtem, natomiast realokacja nie
zwigksza poziomu oszczednosci, obciazajac budzet kosztami zwigzanymi
z wprowadzeniem i utrzymaniem zachet podatkowych [Antolin, Lopez
Ponton, 2008, s. 63].

Nalezy zaznaczy¢ ponadto, ze sukces zachet podatkowych w promowa-
niu nowych oszczednosci lezy we wlasciwym powiazaniu ich z innymi ele-
mentami konstrukgji systemdéw emerytalnych, ktore zachecaja do udziatu
w dodatkowych programach oszczednosciowych osoby z niskimi i sred-
nimi poziomami dochodow, jak na przyktad przymus lub quasi przymus
uczestnictwa w planach emerytalnych (automatyczne cztonkostwo z opcja
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wyjscia w okreslonym terminie: opt-out) czy tez optacanie dodatkowych
sktadek przez pracodawce (matching contributions) [tamze, s. 61].

Na podstawie przegladu doswiadczen panistw, takich jak: USA, Kanada,
Rosja, Australia, Nowa Zelandia, Chile, Szwecja, Niemcy, Dania, Wtochy,
Francja, Holandia oraz Wielka Brytania, autorka niniejszego opracowania
podjeta sie proby wskazania czynnikow, ktore wystepujac razem, przy-
czyniaja si¢ do zapewnienia powszechnos$ci pracowniczych programéw
emerytalnych. Do tych czynnikéw nalezy zaliczy¢ [Swacha-Lech, 2016,
s. 311-312]:

1)
2)

3)
4)

5)
6)

7)

8)

9)

10)
11)

trzy strony finansowania sktadki: pracownik, pracodawca, panstwo;
stworzenie systemu zachet fiskalnych zaréwno dla uczestnikéw
programow, jak i dla pracodawcow;

wsparcie finansowe dla pracodawcow;

system opt-out;

okreslenie prawa wlasnosci zgromadzonych $rodkow;

stworzenie instrumentow finansowych z jednej strony umozliwiaja-
cych efektywne pomnazanie srodkéw, z drugiej za$ gwarantujacych
okreslony poziom ich bezpieczenstwa (mozliwos¢ dywersyfikacji
srodkéw, uwzgledniajaca rézne preferencje uczestnikéw dotyczace
ryzyka);

stworzenie instrumentéw finansowych ufatwiajgcych skuteczne
zarzadzanie srodkami osobom o przecigtnym i niskim poziomie
wiedzy finansowej;

zapewnienie biezacego dostepu do klarownych, zrozumiatych,
wlasciwie wyselekcjonowanych informagji i analiz niezbednych do
zarzadzania zgromadzonymi $rodkami, zwtaszcza w przypadku
zlozonych instrumentow i dynamicznych zmian wystepujacych na
rynkach finansowych;

wlasciwe okreslenie limitu kosztow zarzadzania aktywami przez
instytucje finansowe;

zagwarantowanie stabilnosci prawnej systemu;

stworzenie programu edukagji finansowej trwajacej przez caty cykl
zycia jednostki, dostosowanej do wieku, aktualnej sytuacji zyciowej
jednostki, przynaleznosci do grupy spotecznej.

Ukazany zestaw zasad uzytych do konstrukgji systemu emerytalnego,
pozwoli w opinii autorki nie tylko na uwzglednienie ekonomicznych
determinantéw budowania kapitatu na staros¢, lecz takze na pokonanie
pewnych psychologicznych destymulant oszczedzania.
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Uzyte skroty

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development
KNF - Komisja Nadzoru Finansowego

IKE - Indywidualne Konta Emerytalne

IKZE - Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego

PPE - Pracownicze Programy Emerytalne

Streszczenie

Do najwazniejszych czynnikow determinujacych rozwdéj dodatkowego zabez-

pieczenia emerytalnego zalicza sie:

— poziom swiadczen uzyskiwanych z publicznego systemu emerytalnego,

— stopien zamoznosci spoteczenstwa,

— poziom wiedzy finansowej,

— poziom rozwoju rynkéw finansowych (rozwoj oferty produktowej),

— zaangazowanie pracodawcy i panistwa w organizacje programow i ich finan-
sowe wsparcie,

— elastycznos¢ oferowanych rozwiazan,

— stosowanie ulg i zachet podatkowych.

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie zachet podatkowych jako jednego
z czynnikow, ktéry moze by¢ wykorzystany przez rzady poszczegdlnych panstw
do mobilizacji nowych oszczednosci dtugoterminowych oraz w celu realokagji
gromadzonych oszczednosci do oszczednosci emerytalnych. W opracowaniu
dokonano przegladu literatury zagranicznej i krajowej dotyczacej modeli opo-
datkowania. Nastepnie na podstawie analizy danych OECD dokonano oceny
popularnosci ich zastosowania wsrod 35 panstw nalezacych do OECD.

W artykule wykorzystano ponadto wyniki badan empirycznych odnoszacych
si¢ do zagadnienia oceny skutecznosci zachet podatkowych w kontekscie mobi-
lizacji dodatkowych oszczednosci dlugoterminowych w panstwach nalezacych
do OECD. W koncowej czesci artykulu zaprezentowano ksztalt zwolnien podat-
kowych stosowanych w ramach systemu emerytalnego w Polsce oraz dokonano
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oceny ich skutecznosci. Na tym tle autorka ukazata kierunki mozliwych zmian
w tym zakresie, ktorych wprowadzenie umozliwitoby wieksza skutecznos¢ dziatan
wymierzonych na mobilizacje dodatkowych oszczednosci emerytalnych przez
Polakéw.

Stowa kluczowe
system emerytalny, zachety podatkowe, mobilizacja dtugoterminowych oszczed-
nosci emerytalnych, efekt realokacji

Tax incentives as one of factors enabling the mobilization
of additional retirement savings in Poland (Summary)

The most important factors determining the development of additional retire-
ment savings include:

— the level of pensions in public system,

— the level of society wealth,

— financial literacy,

— thelevel of development of financial market (the development of product offer),

— employer and state engagement in creation of programs and their financial
support,

— flexibility of offered solutions,

— using of tax incentives.

The aim of the contribution is to present tax incentives as one of the factors
which can be used by policy makers in different countries to mobilize the new
long-term savings and in order to reallocate accumulated savings to retirement
savings.

In this paper the author first reviewed foreign and local literature related
to taxation regimes and then basing on OECD analysis assessed their popularity
among 35 OECD members. The author used the results of empirical research
referring to the evaluation of the effectiveness of tax incentives in the context
of mobilization of long-term savings. In the last section the shape of tax incentives
used within the framework of retirement system in Poland as well as assessment
of their effectiveness were presented. Against such a backdrop the author showed
the directions of possible changes, whose implementation would lead to better
effectiveness of actions aimed to mobilization of additional retirement savings
among Polish people.

Keywords
pension system, tax incentives, the mobilization of long-term retirement savings,
reallocation effect
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Wstep

Polski sektor finansowy uwazany jest za jeden z najlepiej sie¢ rozwijaja-
cychinajbezpieczniejszych w Unii Europejskiej. W okresie Swiatowej rece-
sji polskie banki zachowaty dobra kondycje. W latach 2008-2012 wsparcie
dla sektora bankowego w Unii Europejskiej wyniosto az 591 mld euro.
Z pomocy skorzystaly podmioty z 19 panstw. Znaczaca czes¢ tej kwoty
wykorzystaty banki reprezentujace zaledwie trzy kraje — Niemcy, Wielka
Brytanie oraz Hiszpanie. Lacznie kwota pozyczki udzielona instytucjom
finansowym z tych trzech panstw wyniosta az 354 mld euro, czyli blisko
60% catej kwoty udzielonego wsparcia. Polskie banki jako jedne z nie-
licznych w Unii nie korzystaty z pomocy [ZBP, 2014]. Wyniki finansowe
w polskim sektorze bankowym ulegaja poprawie z roku na rok. W 2016 r.
wynik finansowy netto sektora bankowego wynidst 13 908 min zt i byt az
0 24,3% wyzszy od osiagnietego w 2015 r. Wzrost zyskow odnotowano
w 486 podmiotach skupiajacych 64,9% aktywow catego sektora [KNF,
2017a].

Kluczowe znaczenie dla wynikow bankéw w kolejnych okresach beda
miaty zmiany koniunktury w polskiej gospodarce. Dlatego celem artykutu
jest ocena poziomu ryzyka inwestowania w akcje bankéw notowanych na
GPW w Warszawie w kontekscie koniunktury gospodarczej. Dodatkowo
poréwnano ryzyko inwestycji w akcje bankéw z ryzykiem inwestowa-
nia w akgje spdtek prowadzacych dziatalnos¢ w pozostatych sektorach
gospodarki. Umozliwito to odniesienie poziomu ryzyka inwestycji w sek-
tor finansowy, reprezentowany w niniejszym artykule przez spétki ban-
kowe, do ryzyka inwestycji w akcje podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢
w sferze produkcyjnej i ustugowej. Ryzyko to jest wyznaczone w opar-
ciu o wspodtczynnik beta wyznaczony na podstawie notowan wszystkich
spotek z sektora niefinansowego.
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Sformutowana hipoteza badawcza zaklada, Ze poziom ryzyka inwesto-
wania w spotki sektora finansowego uzalezniony jest od cyklu koniunk-
turalnego, czyli spoiki reagujq na okresy ozywienia badz recesji na rynku,
a takze ryzyko to jest relatywnie nizsze niz ryzyko inwestowania w inne
spotki na gieldzie. Realizacja celu i weryfikacja hipotezy badawczej wyma-
gala zastosowania nastepujacych metod badawczych:

a) procedury ekstrakgji cykli koniunkturalnych Bry-Boschan,

b) ekonometrycznych modeli wyceny kapitatowej, tj. modelu CAPM;
poprawnos¢ oszacowanych modeli zweryfikowano za pomoca odpo-
wiednich testéw statystycznych.

Cykl koniunkturalny zostat wyodrebniony na podstawie danych mie-
siecznych pochodzacych z testow koniunktury. Do oszacowania ryzyka
wykorzystano miesieczne ceny akcji spotek notowanych na GPW w War-
szawie w okresie od stycznia 2000 r. do kwietnia 2017 r. Obliczenia wyko-
nano za pomocg programu Gretl.

Artykul sktada sie ze wstepu, czterech czesci i zakonczenia. W pierwszej
czesci opisano istote ryzyka inwestowania na rynku kapitatowym. W cze-
$ci drugiej scharakteryzowano czynniki ryzyka w sektorze finansowym.
Cze$¢ trzecia ma charakter metodyczny. Zawiera opis procedury ekstrakcji
cyklu koniunkturalnego oraz zastosowanych modeli wyceny kapitatowe;.
W kolejnej czesci zaprezentowano wyniki badan, a w zakonczeniu doko-
nano ich podsumowania.

1. Istota ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym

Ryzyko jest immanentng cecha gospodarowania [Grzybowski, 1994,
s. 42], a zatem dotyczy kazdej dziatalnosci [Wierzbinska, 1996, s. 13-14].
W wyniku powszechnoéci wystgpowania oraz réznorodnosci ryzyka
sprecyzowanie tego pojecia stanowi przedmiot ciagtej dyskusji nauko-
wej. W najprostszym ujeciu termin ten oznacza prawdopodobienstwo
wystapienia sytuacji odmiennej od oczekiwanej [Kokot-Stepien, 2015,
s. 533-544]. Ze wzgledu na zakres niniejszego artykutu nalezy podkresli¢
zwiazek ryzyka ze stopa zwrotu z inwestydji kapitalowych. Z kategoria
inwestowania, rozumianego jako dziatalnos¢ ukierunkowana na pomnaza-
nie kapitatu, powigzane sa dwie podstawowe charakterystyki: dochdd oraz
ryzyko. W najprostszym ujeciu ryzyko inwestycyjne oznacza mozliwos¢
zrealizowania stopy dochodu inwestycji rozniacej si¢ od stopy dochodu
spodziewanej przez inwestora [Jajuga, Jajuga, 1999, s. 101]. Innymi stowy,
ryzyko odnosi si¢ do potencjalnej zmiennosci rezultatow zdarzen [Williams
i inni, 2002, s. 28]. Jak podkreslaja J. Czekaj i Z. Dresler, ryzyko dotyczy
sytuacji, w ktérych nie mozna przewidzie¢ z catg pewnoscia przysztych
warunkow gospodarowania, znany jest natomiast rozklad wystgpienia



Sektor finansowy a koniunktura — analiza ryzyka inwestycyjnego 155

tych warunkow [Czekaj, Dresler, 1995, s. 38]. Podobnie uwaza E. Ostrow-
ska. Autorka odnosi ryzyko do sytuacji, w ktérych dostepne informacje
dotyczace skutkow podjetych decyzji pozwalaja na oszacowanie praw-
dopodobienstwa powstania okreslonych zjawisk zwiazanych z inwestycja
[Ostrowska, 1999, s. 24].

Ryzyko towarzyszace inwestowaniu na rynku kapitalowym nalezy
postrzega¢ dwojako. Z jednej strony stanowi ono mozliwos¢ nieosiagnie-
cia zakladanego efektu oznaczajace postrzeganie negatywne, czyli jako
zagrozenie. Takie podejscie do ryzyka wyraza zatem negatywna strone
inwestowania i jest zwiazane z tradycyjnym podejsciem do tego zagad-
nienia [Bernstein, Damodaran, 1999, s. 59]. T. Czerwinska zwraca uwage,
ze w literaturze przedmiotu ryzyko jest rozpatrywane najczesciej w takim
ujeciu [Czerwinska, 2009, s. 172].

Z drugiej strony ryzyko moze by¢ traktowane jako szansa umozliwia-
jaca uzyskanie efektu odmiennego od oczekiwanego. W tym aspekcie
postrzegane jest ono w sposob neutralny, to jest jako szansa badz zagro-
zenie. Traktujac ryzyko jako zagrozenie, inwestorzy podejmuja dziatania
prowadzace do jego redukdji. Z kolei w kontekscie pozytywnym ryzyko jest
zwiazane z mozliwoscia uzyskania wigkszych korzysci wskutek podjecia
dziatant obarczonych tymze ryzykiem [Jajuga, 2009, s. 13-14].

Ryzyko postrzegane poprzez pryzmat rynkow finansowych oznacza
obawe, ze rzeczywista wartos¢ zysku zrealizowanego przez inwestora
bedzie réznic sig¢ od jego wartosci oczekiwanej [Mayo, 1997, s. 9]. Ryzyko
to mozna wyrazic jako zmiennos¢ stop zwrotu. Oznacza to, ze im szerszy
rozktad prawdopodobienstwa stép zwrotu, tym bardziej ryzykowna jest
dana inwestycja [Francis, 2000, s. 13].

2. Czynniki ryzyka w sektorze finansowym

Ryzyko stanowi kombinacje wielu czynnikdw wewnetrznych i zewnetrz-
nych, majacych wptyw na skutki podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Zrédtem ryzyka moga by¢ negatywne zdarzenia bezposrednie, ktére powo-
duja, Ze nie mozna osiagna¢ zamierzonych celow oraz szanse umozliwia-
jace ich realizacje [Legowik—éwiqcik, 2012, s. 49].

W literaturze przedmiotu podkresla sig, ze kursy akcji reaguja na
publiczne ogloszenie wynikow finansowych. Oznacza to, ze zmiennos¢
zyskdw wypracowanych przez spotki odzwierciedla poziom ryzyka zwia-
zanego z inwestycjami w ich akcje [Haugen, 1996, s. 747].

Zyski te stanowiq rezultat decyzji podejmowanych przez spotke. Ich
trafnos¢ zalezy od rozpoznania obecnych i przysztych obszaréw ryzyka,
zwlaszcza w dltugim horyzoncie czasowym. Decyzje te sq oparte na
rachunku ekonomicznym uwzgledniajacym analize zréznicowanego
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otoczenia gospodarczego. Zrédltem ryzyka tych decyzji sq czynniki makro-
ekonomiczne, mikroekonomiczne oraz sytuacja wewnetrzna przedsie-
biorstwa [Wilimowska, 2001, s. 20-21]. Podobna klasyfikacje czynnikéw
ryzyka zaproponowata E. Ostrowska, ktdra wyréznita uwarunkowania
makrogospodarcze, mezogospodarcze i mikrogospodarcze [Ostrowska,
1999, s. 28].

Uwarunkowania makroekonomiczne, ksztaltujace tzw. otoczenie dalsze
przedsigbiorstwa, obejmuja w szczegolnosci nastepujace elementy: cykl
koniunkturalny, poziom rozwoju rynku kapitalowego, inflacje i bezrobocie.
Wrazliwos¢ przedsigbiorstwa na te uwarunkowania prowadzi do wzro-
stu ryzyka dziatalnosci z uwagi na brak wptywu na zmiany zachodzace
w makrootoczeniu. Badania dotyczace wplywu czynnikow makroeko-
nomicznych na wyniki spotek sektora finansowego wskazuja na wptyw
tychze czynnikéw na stopy zwrotu i poziom ryzyka. Ewing wykazat, ze
szoki w polityce monetarnej powoduja obnizZenie stop zwrotu w kolejnych
dwoch miesigcach [Ewing, 2002]. Natomiast Booth, Officer i Henderson
[1985] testowali wpltyw zmian stép procentowych na stopy zwrotu akgji
bankéw. Demetriades i Luintel [1996], na przyktadzie Indii, wskazali dwu-
kierunkowa zaleznos¢ pomiedzy wynikami sektora finansowego a wzro-
stem gospodarczym. Dalej w swych badaniach poszli Allen, Bali i Tang
[2012], udowadniajac, Ze poziom ryzyka systematycznego spdtek sektora
finansowego moze postuzy¢ do prognozowania spowolnienia gospodarki.

Czynniki mikroekonomiczne tworza tzw. otoczenie blizsze przedsie-
biorstwa. Do uwarunkowan tych zalicza si¢ migdzy innymi nasilenie kon-
kurengji w sektorze, popyt na wyroby, cykl zycia sektora. Przedsiebiorstwa
maja pewne, cho¢ niewielkie mozliwosci oddzialywania na zmiany, jakie
zachodza w otoczeniu blizszym. Moga dzigki temu zmniejszy¢ w ten spo-
sOb poziom ryzyka dziatalnosci [Kokot-Stepien, 2015, s. 78-79]. Struktura
danego sektora jest zréznicowana, zalezna od specyficznych czynnikéw
oraz podlega zmianom w czasie [Sieminiska, 2002, s. 45]. W rezultacie ceny
papieréw wartosciowych emitowanych przez spdtki z jednego sektora
wykazuja tendencje do poruszania si¢ w tym samym kierunku [Francis,
2000, s. 10].

W systemie bankowym zwraca si¢ uwage na wystepowanie wielu
rodzajow ryzyka. Komisja Nadzoru Finansowego tworzy i definiuje mape
klas ryzyka. Wyroznia sie tu ryzyko kredytowe, rynkowe (w tym ryzyko
stop procentowych i kursowe), ptynnosci, operacyjne, ryzyko modeli,
ryzyko biznesowe (uwzgledniajace ryzyko otoczenia ekonomicznego),
ryzyko kapitalowe, zarzadzania i inne [KNF, 2017b]. Wptyw poszczegol-
nych rodzajow ryzyka na wyniki finansowe bankow jest przedmiotem
badan wielu ekonomistow. Znaczenie ksztattowania si¢ stop procentowych
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opisali Hancock [1985], Flannery [1981] i [1983], Hirst, Hopkins i Wahlen
[2004]. Znaczenie podatkéw w bankowosci przedstawili Gurel i Pyle
[1984]. Natomiast Freixas, Martin i Skeie [2011] zajmowali si¢ znaczeniem
pltynnosci.

Banki prowadzace dziatalno$¢ w Polsce sg narazone zwtaszcza na
ryzyko regulacyjne, ryzyko zwigzane z niskimi stopami procentowymi
oraz ryzyko fiskalne, utozsamiane z wprowadzeniem podatku od akty-
wow. Systematyczny wzrost ryzyka prawnego generowanego w wyniku
czestych zmian przepiséw prawa, braku ich zgodnosci z wewnetrznymi
uregulowaniami banku i trudnosciami z wywigzaniem si¢ z zawartych
umoéw moze prowadzi¢ do pogorszenia sytuacji finansowej bankéw, co
wplywa na stabilnos¢ systemu bankowego [Paluchniak, 2015]. Na koniec
2016 r. jeden bank komercyjny oraz siedem bankéw spotdzielczych nie spet-
niato minimalnych wymagan regulacyjnych. Liczba ta jest niewielka, lecz
sam fakt wystgpienia takiego stanu rzeczy jest niekorzystny [KNF, 2017a].

Srodowisko niskich stép procentowych wptywa na zmniejszenie skton-
nosci do oszczedzania oraz prowadzi do poszukiwania alternatywnych
form oszczednosci i inwestycji. Powoduje takze zmniejszenie przyrostu
depozytow z tytulu odsetek od juz zatozonych lokat. Z drugiej strony niskie
stopy procentowe sprzyjaja ozywieniu gospodarki, co przektada sie na
poprawe sytuacji na rynku pracy oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstw.
Pomimo obaw zwiazanych z rekordowo niskimi stopami procentowymi
w Polsce w latach 2015-2016 obserwowany byl wzrost depozytow pod-
miotow z sektora niefinansowego, a zwlaszcza gospodarstw domowych
oraz wzrost akcji kredytowej. Dzigki temu sytuacja sektora bankowego
pozostata stabilna [KNF, 2017a].

Wprowadzenie podatku od aktywdéw, utozsamiane ze wzrostem ryzyka
fiskalnego, moze w dtuzszym okresie prowadzi¢ do zwigkszenia koncen-
tracji rynku ze wzgledu na wyzsza zyskownosé duzych bankow. W konse-
kwengcji powstawac moga instytucje zbyt duze, aby pozwoli¢ na ich ewen-
tualng upadtos¢. Zdaniem NBP [2016] wprowadzenie podatku ostabi banki
stabsze, o nizszej rentownosci i wspotczynnikach kapitatowych, a zatem
bedzie miato negatywny wplyw na sytuacje catego sektora. Jednakze KNF
wskazuje, ze banki stopniowo adaptuja si¢ do negatywnego wplywu tego
podatku, gléwnie w drodze obnizenia oprocentowania czesci depozytow,
wzrostu marz czesci kredytéw, wzrostu optat i prowizji od niektérych
ustug, czy tez redukcji kosztow dziatania [KNF, 2017a].
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3. Metodyka badania
3.1. Procedura ekstrakcji cyklu koniunkturalnego

Cykle koniunkturalne mozna zdefiniowac jako pewien rodzaj wahan
ogolnej aktywnosci catej gospodarki. Sktadaja si¢ one z nastepujacych po
sobie faz, ktore wystepuja w zblizonym czasie w poszczegdlnych obsza-
rach gospodarki. Po recesji i pdzniejszym okresie ozywienia nadchodzi
ekspansja, ktora po osiagnieciu gérnego punktu zwrotnego zapoczatko-
wuje kolejne cykle. Sekwencje te powtarzaja si¢ i trwaja od jednego roku
do 10-12 lat [Burns, Mitchell, 1946, s. 3]. Analiza cykli koniunkturalnych
polega na wyodrebnieniu faz cyklu w badanym okresie, dtugosci ich trwa-
nia, wartosci amplitud oraz momentéw pojawienia si¢ dolnego i gérnego
punktu zwrotnego [Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 109].

W niniejszym opracowaniu zastosowano procedure zaproponowana
przez G. Bry i Ch. Boschan [1997]. Metoda ta koncentruje si¢ na selekcji
klasycznych cykli koniunktury oraz bazuje na danych miesigecznych. Za
pomoca tej procedury wyznacza si¢ fluktuacje o okresie trwania od 15 mie-
siecy do 12 lat, rozroznia sie faze wzrostu od fazy kurczenia sie gospodarki
oraz wyznacza punkty zwrotne, ktore rozgraniczaja obie fazy.

Dane obrazujace wielko$¢ PKB sa najlepszym miernikiem cyklu koniunk-
turalnego. Jednak ze wzgledu na kwartalna sekwencje szacunkéw PKB
oraz wielokrotne rewizje korzystanie z tych danych w celu wyznaczenia
cyklu jest bardzo utrudnione. Dlatego nalezy zastosowac inny wskaznik,
ktory przede wszystkim konsekwentnie rejestruje zmiany w aktywnosci
gospodarczej i jej punkty zwrotne oraz spetnia inne kryteria kwalifikujace
go do konstruowania wskaznikéw koniunktury [Drozdowicz-Bie¢, 2012,
s. 78-79]. Warunki te spetniaja miedzy innymi dane o wielko$ci sprzedanej
przemystu. Ze wzgledu na brak odpowiedniej serii danych w niniejszym
artykule cykl koniunkturalny zostat wyznaczony na podstawie danych
miesiecznych pochodzacych z testéw koniunktury w przemysle publiko-
wanych przez Gléwny Urzad Statystyczny. W celu wyodrebnienia trendu
ksztaltowania si¢ koniunktury dane te zostaly wyréwnane sezonowo za
pomoca 12-okresowej sredniej ruchomej. W kolejnym kroku wyznaczono
najwyzsze i najnizsze punkty, ktére moga oznacza¢ punkty zwrotne. Za
dolne punkty zwrotne przyjeto te, dla ktorych najblizsze pig¢ obserwa-
qji przyjmuje wartosci wyzsze niz wartos¢ analizowana jako potencjalny
punkt zwrotny. Z kolei jako gérne punkty zwrotne zidentyfikowano takie
punkty, dla ktérych pie¢ poprzedzajacych oraz nastepujacych obserwagji
przyjeto wartosci nizsze od wartosci wstepnie wytypowanej jako gérne
punkty zwrotne [tamze, s. 22].



Sektor finansowy a koniunktura — analiza ryzyka inwestycyjnego 159

3.2. Model wyceny kapitalowej

Ryzyko inwestowania w spdiki akcyjne mozna okresli¢ za pomoca
modeli ekonometrycznych, opisujacych ksztattowanie si¢ stopy zwrotu
analizowanej spotki. Pierwszym z takich modeli jest jednowskaznikowy
model Sharpe’a, w ktorym stopa zwrotu danego waloru jest liniowa funkcja
stopy zwrotu portfela rynkowego. Innym modelem, wielokrotnie krytyko-
wanym, a jednoczesnie powszechnie stosowanym, jest model wyceny kapi-
tatowej CAPM. Model ten zostal zaproponowany przez Sharpe’a [1964],
Lintnera [1965] i Mossina [1966]. Model CAPM mozna wykorzysta¢ do
oceny ryzyka inwestowania w portfele walorow, a takze indywidualnych
spotek, co znalez¢ mozna przyktadowo w pracach [Litzenberb i inni, 1980;
Kumar i inni, 2008]. Model CAPM w strukturze swej uwzglednia walory
pozbawione ryzyka. Posta¢ modelu, ktdra jest szacowana, to:

rie=Bo+ Pirme + Eir 1

Symbol r;; oznacza nadwyzke stopy zwrotu analizowanego waloru
ponad stope wolna od ryzyka, natomiast r,;; oznacza nadwyzke stopy
zwrotu portfela rynkowego ponad stope wolng od ryzyka. Za pomoca
odpowiedniej metody (zazwyczaj klasycznej metody najmniejszych kwa-
dratow) szacowane sa parametry strukturalne 8, ;. Ostatni z elementow &;
to sktadnik losowy, ktéry musi spelniac okreslone zatozenia stochastyczne.
Przede wszystkim skladniki losowe musza mie¢ rozklad normalny, stata
w czasie wariancje (homoskedastycznag) oraz by¢ nieskorelowane w czasie.
Oszacowany parametr strukturalny f; jest miarg poziomu ryzyka inwe-
stowania w dany walor. Jego wartos¢ wigksza niz jeden oznacza wysoki
poziom ryzyka, bliska jednosci przecigetny poziom ryzyka, taki jaki repre-
zentuje rynek, natomiast mniejsza niz jeden niski poziom ryzyka.

4. Wyniki badan empirycznych
4.1. Ceny akcji bankéw a cykl koniunkturalny w Polsce
w latach 2000-2016

Postugujac si¢ procedura Bry-Boshan na danych obrazujacych stan
koniunktury w przemysle wyodrebniono dla polskiej gospodarki w latach
2000-2016 trzy petne cykle koniunktury oraz oznaczono punkty zwrotne:
dwa gorne i trzy dolne (rys. 1).
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Rysunek 1. Cykl koniunkturalny w Polsce w latach 2000-2016
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [GUS, 2017].

Poczawszy od roku 2000 aktywnos$¢ polskiej gospodarki zaczeta zmniej-
szac sie. Stan ten poglebiat si¢ az do pazdziernika 2001 r., kiedy odnoto-
wano pierwszy dolny punkt zwrotny. W latach 2001-2002 miat miejsce
spadek PKB, produkgji, dochodéw, sprzedazy detalicznej i wzrost bezro-
bocia, dlatego okres ten mozna okresli¢ jako recesje. W tym samym czasie
prawie wszystkie rozwinigte gospodarki doswiadczyty istotnego spowol-
nienia. Okres ten nazwano , kryzysem dotcomow”, gdyz przyczyne zata-
mania aktywnosci gospodarczej przypisuje si¢ nadmiernej wycenie spotek
informatycznych i nieracjonalnemu przekonaniu o odpornosci na kryzysy
gospodarek opartych na nowoczesnych technologiach [Piech, 2003].

Zdecydowana poprawa koniunktury nastapita w pierwszej potowie
2004 r., co zwigzane bylo z akcesja Polski do Unii Europejskiej. Tempo
wzrostu gospodarki zwolnito nieco w rok pdzniej. Jednak dzieki akcesji
do UE uruchomiony zostat potencjat do dalszego rozwoju, co przerodzito
si¢ w niespotykany w dotychczasowej historii rozwoju polskiej gospodarki
,boom”. Stan ten utrzymywat si¢ do polowy roku 2007. W okresie tym
polska gospodarka wykazywala symptomy przegrzania, co przejawiato
sie presja inflacyjna, szybkim wzrostem akcji kredytowej oraz wzrostem
cen nieruchomosci. Szczyt aktywnosci, wyrazony gérnym punktem zwrot-
nym, odnotowano w lipcu 2007 r. Nadmierna finansjalizacja gospodarek
wysoko rozwinietych spowodowata, ze rynek zaczat by¢ postrzegany
jako miejsce dla maksymalizowania zyskéw nie z produkcji dobr mate-
rialnych i ich dystrybucji, ale ze swiadczenia szeroko rozumianych ustug
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finansowych. Objawilo si¢ to tworzeniem réznych produktéw finansowych
(quasi-pieniadza) oraz wyprowadzaniem kapitatu finansowego ze sfery
produkgji débr materialnych i lokowaniem go w ryzykowne transakcje
finansowe. Konsekwengja takiego postepowania bylo zalamanie na rynkach
finansowych, ktére zapoczatkowato swiatowy kryzys, jaki miat miejsce
w latach 2007-2009 [Ksiezyk, 2013]. Nie ominal on gospodarki polskiej,
cho¢ , technicznie” nie doswiadczyta ona recesji przejawiajacej si¢ ujemnym
przyrostem PKB w kolejnych dwdch kwartatach. Polski system finansowy
nie zostal zainfekowany toksycznymi aktywami, wiec instytucje finansowe
nie byly zrédtem turbulencji w gospodarce [Drozdowicz-Bie¢, 2012, s. 124].

Zapoczatkowane w 2007 r. pogorszenie koniunktury gospodarczej
trwato do maja 2009 r. Odnotowano wtedy dolny punt zwrotny, ktéry
poprzedzit nadchodzace ozywienie. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw
zaczeta poprawiac sie. Dzigki spadkowi cen i utrzymujacemu sig¢ pozio-
mowi wynagrodzen gospodarstwa domowe zwiekszyly zakupy. Warto
podkresli¢, ze istotnym czynnikiem, jaki przyczynit sie w tamtym czasie do
ograniczenia skutkéw pogorszenia koniunktury i doprowadzit w krotkim
czasie do ozywienia gospodarczego, byt niski udziat bankéw w finanso-
waniu dziatalno$ci gospodarczej i gospodarstw domowych. Dzigki temu
kredytobiorcy nie byli narazeni na odciecie finansowania, a w bankach nie
popsut sie portfel kredytowy. Dzigki temu utrzymaty one dobra kondycje
finansowa. Takze brak niektorych instrumentow finansowych i narzedzi,
okreslany nieraz mianem ,niedorozwoju” polskiego rynku finansowego
w stosunku do krajow wysoko rozwinietych okazat sie w sytuacji Swiatowej
recesji pozytywny [tamze, s. 128].

Poprawa koniunktury, jaka miata miejsce poczawszy od roku 2010, byta
skutkiem pewnej poprawy sytuacji na rynkach finansowych, a zwtaszcza
zmniejszeniu restrykcji w ocenie zdolnosci kredytowej klientéw i obnizki
marz. Ozywienie to bylo jednak krotkotrwate. Lata 2011-2012 przyniosty
dalsze pogorszenie koniunktury. Ostatecznie w styczniu 2013 r. odno-
towano dno cyklu (dolny punkt zwrotny). W drugiej potowie roku 2013
sytuacja gospodarcza w Polsce stopniowo ulegata poprawie. Tendencja ta
byta kontynuowana w latach 2014-2016. Szczyt tej aktywnosci przypadt
w lipcu 2015 r. Jednakze z uwagi na niewielka amplitude wahan aktyw-
nosci gospodarczej, jaka byta obserwowana w tym okresie, trudno jedno-
znacznie stwierdzi¢, czy moment ten mozna nazwac punktem zwrotnym.
Obserwujac ksztalt krzywej obrazujacej stan koniunktury gospodarczej,
nalezy stwierdzi¢, ze okres ten nalezy zaliczy¢ do fazy wzrostowej roz-
poczetej w roku 2013, podobnie jak niewielkie spowolnienie, jakie byto
obserwowane w roku 2005.
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Polskie instytucje finansowe preferuja tradycyjny model bankowosci,
polegajacy na przyjmowaniu depozytow i udzielaniu kredytéw na bazie
zdeponowanych srodkow. Dzigki temu, po pierwsze, polski system finan-
sowy byl duzo mniej narazony na skutki kryzysu finansowego, niz miato
to miejsce w krajach, gdzie banki poszerzyly obszar swojej aktywnosci
o dzialalno$¢ inwestycyjng [Hryckiewicz-Gontarczyk, 2016]. Po drugie,
polskie banki notowane na GPW w Warszawie zachowaly w czasie kry-
zysu dobra kondycje finansowa, co uchronito je przed ponadprzecietnym
spadkiem cen akgji (rys. 2).

Rysunek 2. WIG-Banki i WIG w latach 2000-2016
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [www.stockwatch.pl].

Na rysunku 2 dokonano poréwnania wartosci notowan indekséw WIG-
-Banki i WIG. Z analizy zmian warto$ci obu indekséw wynika, iz warto$¢
notowan spdtek z WIG-u Banki jest znacznie wyzsza niz WIG-u. Natomiast
amplituda wahan poziomu notowan WIG-u Banki jest zblizona do WIG-u.
Swiadczy to, po pierwsze, o wysokich zyskach, jakie sa generowane w sek-
torze finansowym. Po drugie, wysoka amplituda wahan notowan oznacza
duza wrazliwo$¢ dziatalnosci bankowej na zmiany cyklu koniunktural-
nego. W praktyce przeklada si¢ to na wysoki poziom ryzyka zwigzanego
ze zmiana sytuacji rynkowe;j.

4.2. Ocena ryzyka inwestowania w akcje bankéw

Jak juz wspomniano, do oceny ryzyka inwestowania w walory notowane
na gietdzie wykorzysta¢ mozna model wyceny kapitalowej CAPM. Analiza
empiryczna objeta wszystkie spétki notowane na GPW w Warszawie, ktdre
na koniec stycznia 2017 r. wchodzity w sklad indeksow gietdowych WIG20,
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WIG40 i WIG80 oraz byly notowane co najmniej od stycznia 2000 roku.
Lacznie bylo to 45 spdtek, w tym 6 bankéw, ktdre w niniejszym artykule
reprezentuja sektor finansowy. Banki te to: Pekao (PEO), mBank (MBK),
ING BSK (ING), Millenium (MIL), Bank Handlowy (BHW) oraz Bank
Ochrony Srodowiska (BOS). Jako walor wolny od ryzyka przyjeto trzy-
miesieczng stope WIBOR. Portfel rynkowy reprezentowat gléwny indeks
gieldowy WIG. Okres analizy obejmowat dane miesieczne od stycznia
2000 r. do kwietnia 2017 r.

W pierwszym kroku oszacowano model CAPM dla logarytmicznych
stop zwrotu, wyznaczonych dla kazdego waloru, obejmujacy caly analizo-
wany okres. Warto$ci oszacowan parametru beta zawiera tablica 1. Mozna
zauwazy¢, ze inwestycje w trzy z szeSciu bankéw mozna byto uznac za
obarczone wysokim ryzykiem. Roéwniez caty sektor reprezentowany przez
subindeks sektorowy WIG-Banki charakteryzowat si¢ wysokim poziomem
ryzyka. W tablicy 1 umieszczono roéwniez srednie wartosci parametrow
beta wyznaczone na podstawie danych indywidualnych, dla bankéw ($red-
nia bankowa) i dla pozostatych 39 spétek (srednia niebankowa). Wynika
z nich, ze przecigtnie inwestycje w banki byly obarczone umiarkowanym
ryzykiem, takim, jaki reprezentowat rynek, natomiast pozostate spotki
(przecietnie) relatywnie nizszym ryzykiem.

Tablica 1. Oszacowania parametru beta dla calego okresu i wartosci statystyki
Chowa

Wyszczegdl- | Wartosé Statystyka Chowa

nienie beta | 2001M10 | 2007M07 | 2009MO05 | 2010M07 | 2013M01
PEO 1,0961*| 9,3904**| 3,1397** 1,0005 0,89701 0,6975
MBK 1,4053%| 3,9844*F| 4,1269** 0,0446 0,0828 0,0239
ING 0,8606* 2,1998| 8,5725** 2,1147 0,3705 0,2068
MIL 1,5371* 1,4691 2,5615 1,9876| 3,8081** 1,6557
BHW 0,8367* 1,7976 | 1,7976** 1,7922 1,4704 1,3082
BOS 0,4565* 1,8125| 1,59295| 10,3099**| 9,8611**| 5,3560**
WIG_BANKI | 1,2633* 1,1164 0,5912 0,2728 0,2207 0,0839
$rednia 1,0321 - - - - -
bankowa
$rednia 0,9618 - - - - -
niebankowa

*) parametr statystycznie istotny na poziomie 0,05
**) odrzucona hipoteza zerowa o stabilno$ci parametréw na poziomie istotnosci 0,05
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Nawiazujac do rysunku 1, wskazujacego na zmiany koniunkturalne
w gospodarce, podzielono caly okres analizy na sze$¢ podokreséw. Nastep-
nie, stosujac test stabilnosci parametréw strukturalnych Chowa, spraw-
dzono, czy na poziomie istotnosci 0,05 mozna uznac, ze w danym okresie
nastapita zmiana strukturalna. Hipoteza zerowa testu zaklada, ze parame-
try strukturalne sa stale w czasie, alternatywna, Ze nastapita statystycznie
istotna zmiana wartosci szacowanych parametréw strukturalnych. Wyniki
wskazuja, ze w pazdzierniku 2001 r. oszacowania parametrow struktu-
ralnych modelu CAPM dla dwdch bankéw odnotowaly istotng zmiane,
w lipcu 2007 r. — dla czterech bankéw, w lipcu 2010 r. — dwodch bankow
i odpowiednio dla jednego z bankdw w maju 2009 r. i styczniu 2013 r.
Przyjmujac ustalone wczesniej okresy jako punkty zwrotne oszacowano
ponownie model CAPM dla wybranych waloréw. Wyniki zawiera tablica 2.

Tablica 2. Oszacowania parametru beta z podzialem na podokresy

Wyszcze- [2000M01- [2001M10- [2007M07- [2009MO05- |2010M07- [2013M01-

gélnienie |2001M10 |2007M07 |2009MO05 |2010M07 |2013MO01 | 2017M04
PEO 0,7203*| 1,1402*| 1,4110*| 1,1681*| 1,0157*| 1,0966*
MBK 0,8098*| 1,3153*| 1,8973*| 1,5717*| 1,3550*| 1,3483*
ING 0,4707| 0,5630*| 1,2461*| 1,5726*| 0,6140*| 0,8590*
MIL 1,4439*| 1,1350%| 2,0684*| 2,1265*| 0,9735*| 1,1400*
BHW 0,4364| 0,5462*| 1,1942*| 0,9344*| 1,0297*| 1,1855*
BOS 0,1087| 0,4192% 0,208 0,7275| 0,9062*| 1,2452*
WIG_ 0,6721| 1,6804*| 1,4189*| 1,3427*| 1,0734*| 1,1464*
BANKI
$rednia 0,6650 0,8532 1,3375 1,3501 0,9824 1,1458
bank.
$rednia 0,7051 0,9210 1,0462 0,9419 0,9771 0,8597
nieb.

*) parametr statystycznie istotny na poziomie 0,05
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Wyniki zawarte w tablicy 2 wskazuja, ze w zdecydowanej wigkszo-
$ci przypadkow oszacowania parametréw beta okazaly sie statystycznie
istotne na poziomie 0,05, co jest zgodne z zalozenie modelu CAPM. Mozna
zauwazy¢ rowniez, ze srednie dla spotek bankowych reprezentujacych sek-
tor finansowy byly nizsze niz dla pozostatych sektoréw jedynie w okresach
przed kryzysem gospodarczym. W nastepnych usredniony wspotczynnik
beta byt wyzszy niz dla innych spétek. W kolejnym kroku sprawdzono, czy
spelnione sa zalozenia stochastyczne modelu. Tablica 3 zawiera warto$ci
statystyki Doornika-Hansena (DH), ktorego hipoteza zerowa zaklada, ze
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sktadniki losowe modelu maja rozklad normalny, oraz statystyki White’a,
ktorego hipoteza zerowa zakltada, Ze wariancja skladnikdw losowych jest
stata w czasie (homoskedastyczna). Niestety nie we wszystkich przypad-
kach zatozenia zostaly spetnione, czyli hipotezy zerowe zostaty odrzucone
na rzecz hipotez alternatywnych.

Tablica 3. Statystyki testow normalnosci i heteroskedastycznosci skladnikow
losowych dla modelu CAPM

Wyszczegdl- | 2000M01-2001M10 | 2001M10-2007M07 | 2007M07-2009M05

nienie DH \ DH W DH W
PEO 5,065 0,3003 0,636 1,3379 2,229 0,2919
MBK 1,993| 0,2013 6,969** | 6,4212** 1,101 1,1214
ING 1,001| 0,0527 10,510 | 10,2084 | 5,844** 1,3037
MIL 3,106 1,0507 1,534| 4,9217 0,726 3,242
BHW 2,486| 1,8534| 61,386**| 1,0548 1,795 0,4874
BOS 1,962 2,0315 10,161**| 00,1513 26,583** 0,3865

WIG_BANKI 9,343**| 0,9152| 2987,797**| 1,6356| 6,245** 0,7683
Wyszczegdl- | 2009M05-2010M07 | 2010M07-2013M01 | 2013M01-2017M04

nienie DH W DH DH A DH
PEO 0,93| 0,4817 0,83 0,93| 0,4817 0,83
MBK 2,126| 1,8039 1,19 2,126 1,8039 1,19
ING 1,477| 0,2388 0,436 1,477| 0,2388 0,436
MIL 1,049 3,5319 2,606 1,049 3,5319 2,606
BHW 4,468| 0,6943| 13,927** 4,468| 0,6943| 13,927**
BOS 7,44%|  1,6652 4244| 744*| 1,6652 4,244
WIG_BANKI 1,24| 11,0298 0,534 1,24 1,0298 0,534

**) odrzucona hipoteza zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej na poziomie istotnosci 0,05.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zbadano réwniez, czy mozna uznac, ze réznice pomiedzy srednimi dla
spotek z sektora finansowego i niefinansowego byly statystycznie istotne
w poszczegdlnych okresach (tab. 4). Na poziomie istotnosci 0,05 tylko
w jednym przypadku mozna stwierdzi¢, ze byly one rézne. Natomiast
testy istotnosci dla srednich kazdej z grup spdtek pomiedzy okresami
nie roznily sie statystycznie istotnie od siebie. Wynikac to moze gltéwnie
z matej liczby analizowanych spétek.
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Tablica 4. Prawdopodobienstwa testu istotnosci dwadch érednich

Okres Spolki banki vs. spétki niebankowe
2000M01-2001M10 0,9115
2001M10-2007M07 0,6998
2007M07-2009M05 0,1718
2009M05-2010M07 0,0493**
2010M07-2013M01 0,9852
2013M01-2017M04 0,2010
2000M01-2017M04 0,6140

**) odrzucona hipoteza zerowa na rzecz hipotezy alternatywnej na poziomie istotnosci 0,05.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza pokazata, ze w latach 2000-2017 w polskiej
gospodarce wystapity trzy pelne cykle koniunktury, odzwierciedlone
w zachowaniu si¢ stép zwrotu waloréw spoétek notowanych na gietdzie.
Empiryczna analiza bankowych spotek, reprezentujacych sektor finansowy,
pokazata, ze reagowaty one na zmiany koniunkturalne. Podziat okresu
analizy na podokresy, zgodnie z cyklem koniunkturalnym, wskazat na
wzrost poziomu ryzyka inwestowania w spotki sektora finansowego wraz
z rozprzestrzenianiem si¢ kryzysu gospodarczego. Pie¢ na szes¢ bankdw,
oraz indeks WIG-banki zareagowaly wyzszymi wartosciami parametru
beta w okresie glebokiej dekoniunktury i lekkimi spadkami po roku 2010.
Zatem pierwsza cze$¢ zatozonej hipotezy badawczej zostala potwierdzona.

Srednie poziomy ryzyka dla spdtek z sektora finansowego i niefinan-
sowego zmienialy si¢ w czasie. Statystycznie istotnych réznic w $rednich
jednak nie zauwazono. W pierwszych dwoch wyodrebnionych podokre-
sach spotki bankowe byly przecietnie mniej ryzykowne niz pozostate
spotki, w kolejnych okresach okazato si¢ odwrotnie. Wynika stad, ze druga
cze$¢ zatozonej hipotezy badawczej nie moze by¢ potwierdzona. Fakt ten
wymaga dalszych badan, a przede wszystkim dokladniejszej analizy sek-
torowej spotek notowanych na gietdzie.
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Streszczenie

Artykut poswigcony jest ocenie poziomu ryzyka inwestowania spotek sektora
finansowego notowanych na GPW w Warszawie w kontekscie cyklu koniunktural-
nego oraz w odniesieniu do innych spdtek notowanych na gietdzie, wchodzacych
w sktad gtéwnych indeksow gietdowych. W oparciu o dane miesigczne z okresu
od stycznia 2001 r. do kwietnia 2017 roku oszacowano i zweryfikowano parametry
modelu CAPM z podzialem na podokresy oraz na grupy spotek. Zatozona hipoteza
badawcza co do reakcji poziomu ryzyka na zmiany cyklu koniunkturalnego zostata
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potwierdzona. Natomiast druga czes¢ hipotezy, zakladajaca, ze poziom ryzyka
inwestowania w spotki sektora finansowego jest nizszy niz dla spotek z innych
sektoréw zostata potwierdzona jedynie w okresie przed kryzysem gospodarczym.

Stowa kluczowe
inwestycje kapitalowe, model CAPM, cykl koniunkturalny

Financial sector vs. business cycle — analysis of investment risk
(Summary)

This paper is an attempt to assess the level of investment risk of the banking
sector companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the context of the busi-
ness cycle and other listed companies that are part of the main stock exchange
indexes. Based on monthly data from January 2001 to April 2017, the parameters
of the CAPM model, divided into subperiods and groups of companies, were
estimated and verified. The hypothesis assuming that the level of risk responses
to the cyclical fluctuations has been confirmed. The second part of the hypothesis,
assuming that the risk of investing in banking sector companies is lower than for
companies from other sectors, was confirmed only in the pre-crisis period.

Keywords

capital investment, CAPM, business cycle
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Rynek platnosci bezgotowkowych w Polsce
w Swietle rozwoju sektora FinTech

Wstep

Wzrost znaczenia obrotu bezgotéwkowego jest waznym elementem
wyznaczajacym poziom rozwoju gospodarczego danego kraju. Ostatnie
pie¢ lat przyniosty istotne zmiany na krajowym rynku platnosci bezgo-
towkowych. Z jednej strony odnotowano istotny rozw¢j ilosciowy, przeja-
wiajacy sie¢ wzrostem udziatu transakcji bezgotéwkowych w transakcjach
na rachunkach biezacych (na przestrzeni ostatnich pieciu lat srednia pot-
roczna liczba transakcji przypadajaca na jeden rachunek bankowy wzrosta
o blisko 83,4%), czy tez wzrostem stopnia wykorzystania kart ptatniczych
do rozliczen bezgotowkowych (o ile w 2010 r. karty platnicze odpowia-
daty za 36,2% platnosci bezgotowkowych w Polsce, w 2016 1. byto to juz
57,6%). Z drugiej strony, obserwowany jest intensywny rozwoj jakosciowy
w postaci nowych instrumentéw obrotu bezgotéwkowego.

Rynek ptatnosci w Polsce uznawany jest obecnie za jeden z najbar-
dziej innowacyjnych w Europie. Istotna role w rozwoju innowacyjnych
instrumentow rozliczen bezgotdéwkowych petnig instytucje technologiczne
dostarczajace rozwigzan dla sektora finansowego (FinTech).

Celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu rozwoju sektora FinTech
na rozwdj rynku ptatnosci i obrotu bezgotéwkowego w Polsce. W artykule
przedstawiono analize rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce w ostat-
nich latach, ze szczegdlnym uwzglednieniem rozwoju i roli branzy FinTech
na krajowym rynku platniczym.

1. Poziom obrotu bezgotowkowego w Polsce w latach 2001-2016

Zgodnie z definicja Narodowego Banku Polskiego przez obrot bez-
gotéwkowy rozumie sie taki sposéb dokonywania ptatnosci, w ktérym
transfer srodkow pienieznych dokonywany jest wylacznie pomiedzy
rachunkami bankowymi, tj. bez uzycia gotowki na ktérymkolwiek z eta-
pow rozliczenia [NBP, 2013, s. 3].
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Do podstawowych miar poziomu rozwoju rynku ptatnosci i obrotu
bezgotéwkowego nalezg przede wszystkim wskaznik udziatu bezgotéwko-
wych, ptynnych srodkéw pienieznych w agregacie M1 [NBP, 2013, s. 8]. Stan
rozwoju obrotu bezgotowkowego mierzy¢ mozna rowniez wskaznikiem
odwrotnym do wskazanego powyzej, a mianowicie udzialem pieniadza
gotowkowego w obiegu w agregacie M1 lub wskaznikiem relacji bankno-
tow i monet w obrocie do PKB. Ponadto istotnych informacji w powyzszym
obszarze dostarczaja szczegotowe wskazniki odnoszace sie¢ do stopnia
wykorzystania poszczegdlnych instrumentow obrotu bezgotowkowego,
w tym: liczba rachunkow bankowych, liczba kart ptatniczych, liczba i war-
tos¢ transakcji dokonywanych kartami ptatniczymi [NBP, 2013, s. 8].

Poza wskazanymi powyzej miarami bezwzglednymi, analizujac rozwdj
rynku ptatnosci bezgotéwkowych, warto przyjrzec si¢ takze wskaznikom
o charakterze wzglednym, tj. liczbie kart ptatniczych w przeliczeniu na
liczbe mieszkanicéw czy wartosci transakcji bezgotdéwkowych w przeli-
czeniu na jedna karte.

W latach 2011-2016 odnotowano wyhamowanie wzrostu poziomu roz-
woju obrotu bezgotéwkowego w Polsce, mierzonego udziatem pieniadza
gotdéwkowego w obiegu w agregacie M1. O ile w latach 2001-2010 powyz-
szy wskaznik obnizyt sie z 32% do 23,1%, w kolejnych latach wskaznik
ten ustabilizowat si¢ na poziomie oscylujgcym w granicach 21% (rys. 1).
Dla poréwnania w strefie euro wskaznik ten wynidst na koniec kwietnia
2017 r. 14,7% [ECB].

Rysunek 1. Udzial pieniadza gotdowkowego w obrocie w M1 w Polsce
w latach 2001-2016
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP.
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Warto przyjrzec sie takze wskaznikowi relacji banknotéw i monet znaj-
dujacych si¢ w obiegu do wartosci PKB. Im nizsza wartos¢ powyzszego
wskaznika, tym wyzszy poziom rozwoju obrotu bezgotéwkowego danego
kraju. W Polsce wskaznik ten wynidst na koniec 2016 r. 10,1% i byt zblizony
do warto$ci odnotowanej w strefie euro. Co wiecej, po odnotowywanym
w latach 2008-2012 spadku badanej relacji na rynku krajowym z 8% do
7%, w kolejnych latach warto$¢ banknotéw i monet w obiegu w relacji do
PKB rosta. Wzrost powyzszej relacji odnotowano jednak w analizowanym
okresie takze w strefie euro, gdzie udziat banknotéw i monet w obiegu
w relacji do PKB wzrost z 9,3% w 2011 r. do 10,6% w roku 2015 r.

Dla poréwnania, na rynkach uznawanych za najbardziej rozwiniete pod
wzgledem obrotu bezgotoéwkowego (Szwecja, Wielka Brytania) wskaznik
udziatu banknotow i monet w PKB nie przekracza 4%. W Szwecji, bedacej
liderem pod wzgledem stopnia wykorzystania rozliczen bezgotowkowych,
wartos$¢ banknotéw i monet znajdujacych sie w obrocie ulegata w latach
2011-2015 systematycznemu obnizeniu, osiagajac wartosc 1,7%.

Tablica 1. Wskaznik relacji banknotéw i monet w obiegu do PKB w Polsce
oraz wybranych krajach UE w latach 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
PL 7,1% 7,0% 7,6% 8,3% 9,1%
UK 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7%
SE 2,7% 2,6% 2,3% 2,1% 1,7%
Strefa euro 9,3% 9,5% 9,9% 10,3% 10,6%

PL - Polska, UK — Wielka Brytania, SE — Szwecja
Zrédto: dane dla Polski: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP oraz GUS, dane
dla pozostatych krajow: BIS.

Z punktu widzenia celu artykutu istotna kwestig jest rozwoj bezgotow-
kowych form ptatnosci, a w szczegdlnosci stopient wykorzystania rachun-
kéw bankowych do platnosci bezgotdéwkowych oraz rozwoj rynku kart
ptatniczych.

W latach 2011-2016 systematycznie rosta liczba rachunkéw biezacych
w Polsce. Zgodnie z danymi NBP na koniec 2016 r. banki prowadzity
41,6 mln szt. rachunkéw biezacych o0séb fizycznych. Dla poréwnania,
rok wczesniej osoby fizyczne posiadaly 39,7 mIn rachunkéw, a na koniec
2011 r. ich liczba wynosita 36,5 mIn szt. Oznacza to, Ze na przestrzeni
ostatnich pieciu lat skumulowany roczny wskaznik wzrostu liczby rachun-
kéw biezacych wyniost 2,65%. Wzrost liczby rachunkéw biezacych zna-
lazt odzwierciedlenie we wzroscie wskaznika ubankowienia Polakdw.
Zgodnie z badaniami ankietowymi NBP w 2016 r. 83% respondentéw
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deklarowato posiadanie przynajmniej jednego rachunku bankowego.
W badaniu z 2009 r. odsetek ten wynidst 78% [NBP, 2017].

Co wigcej, w analizowanym okresie odnotowano wzrost liczby transak-
gji bezgotowkowych dokonywanych na rachunkach biezacych. W II poto-
wie 2016 r. $rednio na jeden rachunek bankowy przypadato 69,5 transakgcji
bezgotéwkowej. Dla poréwnania w II pétroczu 2015 r. bylo to 62,6. Lacznie
na przestrzeni ostatnich pieciu lat, $rednia pdtroczna liczba transakcji
przypadajaca na jeden rachunek bankowy wzrosta o blisko 83,4% (dane
za Il pot. 2016 w stosunku do II pot. 2011 r.) —rys. 2.

Rysunek 2. Srednia liczba transakcji bezgotéwkowych na jednym rachunku
bankowym w Polsce w latach 2011-2016
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

Ostatnie lata przyniosly roéwniez intensywny rozwoj rynku kart plat-
niczych. W rezultacie na przestrzeni ostatnich pieciu lat karta ptatnicza
stata si¢ podstawowym instrumentem regulowania platnosci bezgotéwko-
wych, zastepujac wczesniejszego lidera, jakim byl przelew bankowy. O ile
w 2010 1. karty platnicze odpowiadaty za 36,2% ptatnosci bezgotowkowych
w Polsce, w 2016 1. byto to juz 57,6% [NBP, 2017].

Rozwoj krajowego rynku kart ptatniczych przejawiat si¢ zaréwno wzro-
stem liczby kart ptatniczych, jak rowniez liczby i wartosci transakcji doko-
nywanych z wykorzystaniem kart ptatniczych.

Na koniec 2016 r. Polacy posiadali blisko 36,9 mIn kart ptatniczych, co
oznacza wzrost w porownaniu z rokiem poprzednim o 4,7%. Lacznie na
przestrzeni ostatnich pigciu lat (2011-2016) liczba kart ptatniczych wzrosta
0 15,1% [NBP]. Ponadto w analizowanym okresie rosta zaréwno liczba, jak
i wartos¢ transakcji dokonywanych kartami ptatniczymi. W 2016 r. liczba
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transakcji dokonanych kartami platniczymi wyniosta blisko 4 mld szt.,
z czego 80,7% stanowily transakcje bezgotéwkowe. Ponadto liczba trans-
akcji bezgotdéwkowych rosta w ostatnim roku szybciej niz liczba transakcji
ogotem (25,3% vs. 19,9%).

Warto$¢ transakcji kartami ptatniczymi wzrosta natomiast na przestrzeni
ostatniego roku o 14,9%, osiagajac w 2016 r. poziom 582,3 mld zi. Trans-
akcje bezgotdowkowe dokonane kartami ptatniczymi wyniosty natomiast
w 2016 r. blisko 220 mld zl, co oznacza wzrost w poréwnaniu z rokiem
2015 0 20,6%.

Analizujac tempo rozwoju rynku kart ptatniczych, warto przyjrzec sie
miarom wzglednym: wartosci transakcji bezgotowkowych w przeliczeniu
na 1 karte ptatnicza oraz liczbie kart przypadajacych na 1 mieszkarca.

W latach 2011-2016 odnotowano wzrost obu wskazanych powyzej
wzglednych miar rozwoju rynku kart ptatniczych. Srednia warto$¢ trans-
akdji bezgotéwkowych w przeliczeniu na 1 karte wzrosta z 3291 zt w 2011 r.
do blisko 6000 zt w 2016 r.

Rysunek 3. Rozwdj rynku kart platniczych w Polsce w latach 2011-2016
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP oraz GUS.

Wspomnianemu juz wzrostowi liczby kart ptatniczych w latach
2011-2016 towarzyszyt wzrost wskaznika liczby kart w przeliczeniu na
1 mieszkanca. W analizowanym okresie wskaznik ten wzrdst z 0,83 do
0,96 karty/1 mieszkanca.

Nadal jednak w poréwnaniu z rynkiem unijnym wskaznik liczby kart
platniczych w przeliczeniu na 1 mieszkanca znajduje si¢ ponizej $redniej
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unijnej (0,96 vs. 1,53). Polska, ze wspomnianym juz wskaznikiem na pozio-
mie 0,96, zajmuje trzecie miejsce od konca wsrdd panstw cztonkowskich
UE. Mniejsza liczba kart ptatniczych przypadajacych na 1 mieszkanca
charakteryzowat si¢ jedynie rynek wegierski (0,91) oraz rumunski (0,75).
Najwyzszy wskaznik odnotowano natomiast w: Luksemburgu (3,8), Wiel-
kiej Brytanii (2,5) oraz Szwedji (2,2).

Polski rynek charakteryzuje si¢ natomiast wyzszym stopniem wyko-
rzystania kart ptatniczych mierzonym srednig liczba transakcji dokony-
wanych w terminalach POS w przeliczeniu na 1 karte ptatnicza. W roku
2015 wspomniany wskaznik uksztattowat si¢ w Polsce na poziomie 70,6,
podczas gdy w UE na jedng karte przypadato srednio 59 transakgji.

Warto podkresli¢ takze, ze w latach 2011-2015 krajowy rynek kart ptat-
niczych rozwijat si¢ szybciej w poréwnaniu z rynkiem unijnym ogodtem.
Wyzsza dynamika wzrostu dotyczy wszystkich trzech analizowanych
powyzej wskaznikow: liczby kart platniczych ogoétem, liczby kart platni-
czych w przeliczeniu na 1 mieszkanca oraz liczby transakcji bezgotéwko-
wych przypadajacych na 1 karte.

Tablica 2. Dynamika wzrostu liczby kart platniczych, liczby kart
platniczych/1 mieszkanca oraz liczby transakcji bezgotowkowych
dokonywanych pojedyncza karta platnicza w Polsce i UE w latach 2011-2015

CAGR
2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 20112015
Dynamika liczby kart platniczych
Polska 3,3% 4,7% 41% -2,4% 2,4%
UE 1,4% 2,8% 1,1% 1,8% 1,8%
Dynamika liczby kart ptatniczych na 1 mieszkanca
Polska 3,3% 4,8% 41% -2,3% 2,4%
UE 1,2% 1,8% 0,8% 1,5% 1,3%
Dynamika liczby transakcji ptatniczych na 1 karte
Polska 14,6% 13,6% 24,4% 40,2% 22,8%
UE 5,4% 4,8% 2,7% 7,5% 5,1%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych ECB.

Najwyzsza dynamika wzrostu w poréwnaniu z rynkiem unijnym cha-
rakteryzowat sie wskaznik liczby transakcji bezgotowkowych przypadaja-
cychna 1 karte. Wartos¢ powyzszego wskaznika na rynku krajowym rosta
w latach 2011-2015 w $rednim rocznym tempie 22,8%. Dla poréwnania na
rynku unijnym srednie roczne tempo wzrostu w tym okresie wyniosto 5,1%.

Skumulowany roczny wskaznik wzrostu liczby kart ptatniczych wynidst
w analizowanym okresie w Polsce 2,4%, podczas gdy srednio w UE liczba
kart ptatniczych rosta w srednim rocznym tempie 1,8%. W zakresie
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wskaznika liczby kart w przeliczeniu na 1 mieszkanca $redni roczny wzrost
w latach 2011-2015 wyniost w Polsce 2,4% wobec 1,3% na rynku unijnym.

2. Stan i kierunki rozwoju nowoczesnych technologii w sektorze
finansowym (FinTech)

Rozwigzania z zakresu nowoczesnych technologii w sektorze finanso-
wym (Financial Technology — FinTech) to dziatalno$¢ biznesowa opierajaca
sie na wykorzystaniu oprogramowania do swiadczenia ustug finansowych.
Sa to rozwiazania zorientowane na klienta, wykorzystujace innowacyjne
aplikacje i procesy zwiazane z kryptografia, duzymi zbiorami danych (Big
Data) lub sztuczng inteligencja. FinTechy to w wiekszo$ci innowacyjne,
nowo powstate firmy (start-upy), ktdrych dziatalnos¢ w widoczny sposob
zmienia dotychczasowy uktad sit na rynku finansowym, w ktérym domi-
nujaca role odgrywaja banki.

Istotny wptyw na rozw¢j firm technologicznych ma rosnace wykorzy-
stanie nowoczesnych urzadzen mobilnych (smartfonow), ktére zmieniajg
zachowania konsumentéw poprzez zmiane sposobu komunikowania
sie. Smartfony wymuszaja porozumiewanie si¢ poprzez zwiezlg i szybka
informacje. Rozwdj kultury ,zawsze online” powoduje, ze spoteczenstwo
oczekuje natychmiastowego dostepu do informacji oraz danych. Zmiana
zachowan konsumenckich widoczna jest takze na rynku ustug finanso-
wych. Klient oczekuje bardzo szybkiej odpowiedzi, czy i kiedy otrzyma
produkt finansowy, na ktdry zgtasza zapotrzebowanie, w co moze zainwe-
stowac. Klienci bankéw oczekuja, ze zatatwienie spraw finansowych bedzie
w bliskiej przysztosci zardwno tatwe, wygodne jak i szybkie, analogicznie
jak wyslanie e-maila lub sprawdzenie konta na portalu spotecznosciowym.

Z danych Accenture [2016] wynika, Ze globalna wartos¢ inwestycji
w spotki FinTech wzrosta z niespelna 2 mld USD w roku 2010 do 22 mld
USD w 2015 r. (rys. 4). Tylko w 2015 r. branza odnotowata blisko dwu-
krotny wzrost inwestycji. Z jednej strony, dynamiczny rozwdj sektora daje
ogromna szanse rozwojowa dla wielu nowych przedsigbiorstw. Z drugiej
natomiast, moze to oznaczad, ze wkrétce kluczowym czynnikiem warun-
kujacym sukces na rynku bedzie wspotpraca z firmami technologicznymi.
Brak kooperacji z sektorem FinTech moze oznacza¢ w przysztosci wyklu-
czenie z rynku lub wyrazne obnizenie pozycji konkurencyjne;j.
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Rysunek 4. Globalne inwestycje w sektor FinTech (w mIn $)
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Zrédto: [Accenture, 2016].

Z raportu McKinsey’a [2015] wynika, ze firmy FinTech sa aktywne
przede wszystkim na rynku bankowosci detalicznej. Dostarczanie roz-
wigzan finansowych dla klientow indywidualnych odpowiada za 62%
aktywnosci sektora FinTech, podczas gdy dla sektora MSP w 28%, a dla
korporacji w 8%. Firmy FinTech sg zdecydowanymi konkurentami ban-
koéw na rynku ptatnosci oraz finansowania. W opinii McKinsey na rynku
transferow zlokalizowane jest 43% calego biznesu FinTechowego.

Dla perspektyw rozwoju branzy technologicznej istotna jest takze
wysoka aktywnos$¢ branzy FinTech w tzw. obszarach kluczowych dla ban-
kéw (ponad 10% udziat w dochodach) —rys. 5. Dotyczy to m.in. segmentu
finansowania detalicznego czy zarzadzania aktywami klientow detalicz-
nych. Takiego zagrozenia nie ma natomiast poki co w obszarze bankowosci
korporacyjnej. Brak aktywnosci FinTechéw w tym obszarze oznacza brak
,zakltocen” w dotychczasowym modelu biznesowym bankdéw.

Perspektywy rozwoju sektora FinTech w perspektywie pigcioletniej sa
obiecujace. Z szacunkéw firmy MarketResearch wynika, Ze faczna war-
tos¢ globalnych inwestycji technologicznych wyniesie blisko 45 mld USD
w 2020 r. Gléwnym rynkiem inwestycyjnym pozostang Stany Zjednoczone,
na ktorym warto$¢ ulokowanych projektow osiagnie poziom blisko 25 mld
USD. Oznacza to podwojenie poziomu z 2015 r. [MarketReserach, 2015].

Wartos¢ inwestycji w FinTechy dziatajace na rynku europejskim pro-
gnozowana jest na poziomie 10,2 mld USD, a wigc trzykrotnie wyzszym
niz na koniec 2015 r. Niemniej jednak rynek europejski pozostanie ponad
dwukrotnie mniejszy od amerykanskiego.
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Rysunek 5. Aktywnos¢ firm FinTech na rynku finansowym (% udziat
w calosci dzialalnosci FinTech)
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Zrédto: [McKinsey, 2015].

Wzrost aktywnosci firm FinTech na rynku finansowym rodzi podsta-
wowe pytanie: czy dalszy rozwdj branzy swiadczacej ustugi w oparciu
o nowoczesne technologie moze zagrozi¢ obecnej pozycji bankow? Czy
realna jest sytuacja, w ktorej FinTechy przejma najbardziej dochodowe
segmenty rynku, pozostawiajac bankom nisko rentowne obszary?

Nie ma watpliwosci, ze dziatalnos¢ sektora FinTech bedzie w najbliz-
szych latach wywierac istotny wptyw na funkcjonowanie bankow. W lite-
raturze przedmiotu pisze si¢ o zjawisku ,, zaktdcania” dziatalnosci bankow.
Wazne jest, ze to , zakldcanie” moze mie¢ pozytywne lub negatywne kon-
sekwencje dla strategii biznesowych bankow i rentownosci dziatalnosci.

Wsrdd negatywnych konsekwengji rosnacej aktywnosci branzy FinTech
bankowcy upatruja przede wszystkim (67% ankietowanych) wzrostu kon-
kurencji cenowej wymuszajacej obnizke marz [PwC, 2016]. Ponad polowa
(59%) obawia sie utraty udziatu w rynku i wzrostu skali rezygnacji wsrod
klientow, wskutek wlaczenia si¢ do gry firm FinTech. Mozna wigc podsu-
mowac, ze obawy bankowcow zwigzane sa przede wszystkim z ryzykiem
utraty dochodow, ktore przejma aktywne start-upy.

Obecnos¢ i rozwdj firm technologicznych nie musi jednak oznaczad
wylacznie kleski sektora bankowego. Odpowiednio przyjety model wspot-
pracy na linii bank-FinTech pozwoli bowiem na osiagniecie sukcesu obu
instytucjom. Do pozytywnych aspektéw obecnosci firm FinTech na rynku
finansowym bankowecy zaliczaja mozliwo$¢ redukcji kosztéw (73%) oraz
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zwigkszenie réznorodnosci dotychczasowej oferty bankowej (62%), ktore
przetozy sie na dodatkowe dochody (56%). Banki doceniaja fakt, ze dzieki
FinTech mogga lepiej zaprojektowac oferte i dostosowywac ja do zmieniaja-
cych si¢ warunkoéw rynkowych, co w efekcie prowadzi¢ bedzie do zmian
w modelach biznesowych bankéw. Generalnie eksperci rynkowi sg zdania,
ze rozw¢j branzy FinTech nie zagrozi dominacji bankéw na rynku, cho¢
moze istotnie zmieni¢ ich model funkcjonowania.

Nalezy podkresli¢, ze skala przysztych zmian na rynku bedzie w duzym
stopniu determinowana przez same instytucje finansowe, w tym gtownie
zaleze¢ bedzie od przyjetego modelu wspodtpracy z firmami FinTechowymi.
Najprostszy podziat uwzglednia role FinTech albo jako konkurenta ban-
koéw, albo partnera.

Eksperci rynkowi sa w wigkszosci zdania, ze w perspektywie najbliz-
szych lat dominujaca pozycja bankéw na rynku finansowym pozostanie
jednak niezagrozona. Jednym z gtéwnych argumentow przemawiajacych
za takim scenariuszem jest kwestia zaufania do bankow. Zostata ona co
prawda podwazona w czasie wybuchu kryzysu, ale nie na tyle, aby konsu-
menci i klienci bankow zdecydowali sie na powierzenie pieniedzy nowym
instytucjom (FinTechom), nieregulowanym i nieposiadajacym gwarancji
bankowych.

Co wiecej, sukces firm technologicznych zalezny bedzie od skali dzia-
fania. Brak bazy klientowskiej i konieczno$¢ jej budowy ogranicza obecnie
rozwoj i osigganie wyzszej rentownosci. Ten czynnik jest postrzegany
zjednej strony, jako jedna z wazniejszych stabosci FinTechéw, a z drugiej —
jako najmocniejsza strona bankéw.

Utrzymanie dominujacej pozycji rynkowej przez banki wynikac bedzie
takze z potencjalnego objecia sektora FinTech wymogami regulacyjnymi
w najblizszym okresie. Nie nalezy oczekiwa¢, iz w perspektywie 5 lat
firmy technologiczne beda poddane regulacjom analogicznie jak banki,
ale osiagniecie pewnej skali dzialalnosci przez FinTechy bedzie sklania¢
nadzorcéw do regulacji branzy w trosce o bezpieczenstwo klientow.

Duze znaczenie dla rozwoju sektora FinTech moze mie¢ takze imple-
mentacja dyrektywy PSD II z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie ustug
platniczych w ramach rynku wewnetrznego. Kraje cztonkowskie UE maja
czas do 13 stycznia 2018 r. na wdrozenie nowych przepiséw dyrektywy.
Skutki nowych regulagji oceniane sa mianem ,, tsunami regulacyjnego”, co
podkresla ich istotny wplyw na zmiane funkcjonowania rynku platnosci,
wynikajacy takze z szerszego dostepu nowych podmiotéw do oferowania
ustug ptatniczych.

Z raportu PwC [2016], w ktérym o ocene rozwoju sytuacji na rynku finan-
sowym zapytano 544 czotowych bankieréw, wynika, ze w perspektywie
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5 lat firmy FinTech beda najbardziej aktywne w obszarze consumer finance
(w opinii 80% ekspertéw) oraz rynku ptatnosci (61% ekspertow) — rys. 6.

Banki nie powinny pomijac takze zainteresowania FinTechow segmen-
tem zwiazanym z zarzadzaniem inwestycjami i majatkiem klientéw (39%
ekspertdw), jak rowniez obszarem zwigzanym z dostarczaniem ustug
i rozwigzan finansowych dla matych i srednich przedsiebiorstw (MSP)
(30% ekspertow).

Rysunek 6. Ktora czes¢ sektora finansowego bedzie prawdopodobnie
najbardziej pod wplywem dzialalnosci FinTech w ciagu najblizszych 5 lat?
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Zrédto: [PwC, 2016].

Warto podkresli¢, ze kierunki i skala wptywu dziatalnosci sektora Fin-
Tech na sektor bankowy bedzie zréznicowana. Badania McKinsey [2015]
potwierdzaja, Zze ,bardzo duzy” i, duzy” negatywny wplyw bedzie miat
miejsce na rynku Consumer Finance i rynku ptatnosci i transferéw. Konse-
kwengje ,,zaklocania” dziatalnosci przez FinTechy odczuwalne beda takze
na rynku finansowania MSP i w szeroko pojetym segmencie zarzadzania
aktywami klientow indywidualnych i instytucjonalnych. Bedzie to wynikac
przede wszystkim z dezintermediacji, spadku lojalnosci wérdd klientow
i relacji z klientem (dezintermediacja klientow jako efekt pojawiania si¢
interfejsow oferujacych w jednym miejscu ustugi finansowe kilku instytu-
qji finansowych), co w koricowym efekcie przelozy sie na spadek zyskow
w tych segmentach rynku.

Wysoka aktywnos¢ FinTech we wskazanych obszarach biznesowych
oznacza dla instytucji finansowych z jednej strony wzrost konkurencji
i w efekcie spadek cen, a z drugiej — utrate czesci rynku i spadek przycho-
dow z tytutu obstugi klientow.
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W opinii ekspertow ankietowanych przez PwC rozwdj branzy techno-
logicznej na rynku finansowym pociagnie za soba ryzyko utraty blisko V4
osiaganych przez banki dochoddéw (23%). Wyniki badania PwC wskazuja,
ze najbardziej zagrozone pod katem spadku dochoddéw sa podmioty funk-
gjonujace na rynku platnosci i transferéw, gdzie strata szacowana jest na
poziomie 28% (rys. 7). Wejscie w zycie regulacji PSD2 bedzie z pewnoscia
czynnikiem wzmacniajacym pozycje FinTechéw na tym rynku.

Rysunek 7. Jaki odsetek biznesu jest narazony na ryzyko utraty dochodow
w zwiazku z dzialalno$cia samodzielnych (konkurencyjnych) firm FinTech?
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Zrédto: [PwC, 2016].

W perspektywie najblizszych pieciu lat nalezy oczekiwaé¢ wzmocnie-
nia sily wzajemnego odzialywania firm FinTech z FinServ (ustugi finan-
sowe, banki). Banki, dostrzegajac koniecznos¢ wspdtpracy z FinTechami
iuwzglednienia ich roli w modelu biznesowym, beda odchodzi¢ od modelu
konkurowania z FinTechami w kierunku modelu wspodtpracy lub przej-
mowania poszczegolnych FinTech. Praktyka rynkowa wskazuje, Ze rozne
strategie i formy wspotpracy bankow z FinTechami przynosza juz pierwsze
rezultaty.

3. Wplyw rozwoju sektora FinTech na polski rynek ptatnosci
bezgotowkowych

Odnotowywany w skali sSwiatowej rozwdj sektora FinTech bedzie miat
znaczenie réwniez dla krajowego rynku finansowego, w tym rynku platno-
$ci bezgotdéwkowych. Obecnie warto$¢ krajowego rynku FinTech szacuje sie
na 860 mln euro, czyli ok. 3,6 mld zt [Deloitte, 2017]. Co wiecej, krajowy sek-
tor FinTech uznawany jest za najwiekszy w Europie Srodkowo-Wschodniej.
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Raporty branzowe wskazuja, ze w Polsce funkcjonuje kilkadziesiat
podmiotéw oferujacych innowacyjne ustugi finansowe [Fintech w Polsce...,
2016]. Wigkszos¢ z nich specjalizuje si¢ w obszarach zwiazanych z obro-
tem bezgotdéwkowym: ptatnosciami elektronicznymi (13%) i platformami
finansowymi (25%

Niemniej jednak na tle rynkow $wiatowych znaczenie FinTechoéw jako
alternatywy dla uslug bankowych w Polsce jest zdecydowanie nizsze. Sytu-
acja taka wynika ze specyfiki polskiego sektora bankowego, a dokfadnie
z wysokiej innowacyjnosci bankéw krajowych. Wedtug raportu CE Banking
Outlook [Deloitte, 2016] pod wzgledem dojrzatosci cyfrowych ustug ban-
kowych, Polska jest liderem wéréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Badanie obejmowato 350 funkcjonalnosci w 76 bankach z 8 krajow: Butgarii,
Chorwacji, Czech, Wegier, Polski, Rumunii, Stowacji oraz Stowenii. Pie¢
najwiekszych pod wzgledem aktywow bankéw w Polsce oferowato 49%
analizowanych funkcjonalnosci w zakresie kanatéw cyfrowych, w tym
57% w zakresie bankowosci internetowej oraz 37% w zakresie bankowosci
mobilnej (rys. 8). Co wiecej, badanie Deloitte wskazuje, ze wsrdd dziesieciu
najbardziej innowacyjnych bankéw w Europie Srodkowo-Wschodniej, az
piec to banki funkcjonujace na rynku polskim.

~—

Rysunek 8. Innowacyjnos¢ wybranych sektoré6w bankowych
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Zrédto: [Deloitte, 2016].
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W rezultacie, jak pokazuja badania PwC, jedynie 17% bankéw w Pol-
sce kupuje ustugi i produkty od firm z sektora FinTech [PwC, 2017]. Dla
poréwnania w skali Swiatowej odsetek ten ksztaltowat sie¢ na poziomie
31%. Jednoczes$nie to samo badanie wskazuje, ze banki krajowe nie pozo-
staja obojetne wobec dziatan podejmowanych przez sektor FinTech. 56%
bankéw monitoruje dzialania przedsigbiorstw z sektora FinTech w celu
zachowania konkurencyjnosci, a 44% podejmuje wspdtprace z tego rodzaju
podmiotami.

Jednym z gtéwnych przejawow innowacyjnosci krajowego sektora ban-
kowego w zakresie obrotu bezgotowkowego sa platnosci zblizeniowe.
Zgodnie z danymi NBP na koniec 2016 r. juz 77,5% kart platniczych wypo-
sazonych byta w funkcje ptatnosci zblizeniowych. W 2015 r. udziat trans-
akcji bezstykowych w ogolnej liczbie transakcji dokonywanych kartami
platniczymi przekroczyt 55%, a dynamiczny rozwdj tej formy ptatnosci
sprawil, ze Polska zaliczana jest do czotéwki $wiatowej pod wzgledem
platnosci bezstykowych [PwC, 2016].

Przykltadem innowacyjnego rozwigzania stworzonego przez banki jest
takze polski system ptatnosci mobilnych — BLIK, zarzadzany przez Polski
Standard Platnosci. Pierwotnym inicjatorem BLIKa byt PKO Bank Polski,
ktory zaprosit w 2013 r. do wspolpracy 5 bankow — Alior Bank, Bank Mil-
lennium, Bank Zachodni WBK, ING Bank Slqski, mBank, w celu wytwo-
rzenie jednolitego standardu ptatnosci. Dzi$ BLIK oferuje juz kilkanascie
bankow, ktdére obstuguja 2 mln klientow mogacych skorzystac z ptatnosci
BLIKiem. Na koniec I kwartatu 2017 r. system BLIK dysponowat rozbudo-
wang infrastrukturg ptatnicza obejmujaca: 185,7 tys. terminali ptatniczych,
65,3 tys. sklepéw internetowych oraz 16,1 tys. bankomatow [NBP, 2017].
O rosnacej popularnosci BLIKa $wiadcza statystyki. W I kwartale 2017 r.
wykonano BLIKiem acznie 5,76 mln transakcji o wartosci 807,4 min zt. Dla
poréwnania rok wczeséniej, tj. w I kwartale 2016 r. byto to odpowiednio 917
tys. transakcji o wartosci 196,4 min zt (rys. 9).

Najwigkszy udziat w strukturze transakcji dokonywanych z wyko-
rzystaniem systemu BLIK maja ptatnosci w sklepach internetowych. Pod
wzgledem iloSciowym w I kwartale 2017 r. stanowity one blisko 62%
wszystkich transakcji. Na drugim miejscu, z udziatem 26,3%, znajdowaty
si¢ natomiast wyplaty w bankomatach [NBP, 2017]. O ile obecnie krajowy
rynek ptatniczy charakteryzuje silna pozycja bankéw w zakresie oferowa-
nia innowacyjnych rozwigzan, w perspektywie najblizszych kilku lat ocze-
kiwa¢ mozna wzrostu znaczenia przedsiebiorstw z sektora nowoczesnych
technologii finansowych. Gtéwnym czynnikiem, ktory bedzie miat wptyw
na rozwdj tej grupy podmiotow na krajowym rynku bankowym, jest dyrek-
tywa PSD2, ktora weszta w zycie 12 stycznia 2016 r., a zacznie obowiazywac
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najpozniej od 13 stycznia 2018 r. Szczegodlnie istotne z punktu widzenia
aktywnosci firm z sektora FinTech na krajowym rynku jest naloZenie na
bank obowigzku udostepnienia z zgoda klienta odstepu do informacji
o prowadzonych rachunkach firmom ptatniczym oraz zwiazang z tym
koniecznoscia stworzenia otwartego interfejsu (API).

Rysunek 9. Liczba oraz wartos¢ transakcji w ramach systemu BLIK
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Zrédto: [NBP, 2017].

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza poziomu rozwoju rynku platnosci bezgotow-
kowych w Polsce wskazuje na nadal wysoki potencjal rozwojowy krajo-
wego rynku. Biorac dla przyktadu wskaznik relacji banknotéw i monet
znajdujacych sie w obiegu do wartosci PKB, w Polsce ksztattuje sie on na
poziomie 10,1% (2016 r.). Dla poréwnania na rynkach uznawanych za
najbardziej rozwinigte pod wzgledem obrotu bezgotéwkowego (Szwecja,
Wielka Brytania) wskaznik udziatu banknotow i monet w PKB nie przekra-
cza 4%. W Szwecji, bedacej liderem pod wzgledem stopnia wykorzystania
rozliczen bezgotowkowych, warto$¢ banknotéw i monet znajdujacych
si¢ w obrocie ulegata w latach 2011-2015 systematycznemu obnizeniu,
osiagajac wartos¢ 1,7%.

Jednym z kluczowych czynnikdéw stymulujacych rozwdj rynku ptatnosci
i obrotu bezgotdowkowego w Polsce bedzie z pewnoscia w najblizszych
latach wykorzystanie nowoczesnych technologii. Wspotpraca sektora finan-
sowego z FinTechami moze oznaczac¢ uzyskanie efektow synergii i zaofe-
rowanie klientom tanszych i lepszych jakosciowo produktéw bankowych.
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Sprzyjac temu beda réwniez regulacje prawne majace na celu zdynamizo-
wanie rynku ptatnosci detalicznych w Unii Europejskiej (implementacja
Dyrektywy w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego
— PSDII).

Wdrozenie w ostatnim okresie innowacyjnych technologii w bankach,
np. BLIKa, sprzyja popularyzacji i szerszemu wykorzystaniu obrotu bez-
gotdowkowego. Polski rynek charakteryzuje si¢ obecnie wyzszym stopniem
wykorzystania kart platniczych mierzonym srednia liczba transakcji doko-
nywanych w terminalach POS w przeliczeniu na 1 karte ptatnicza. W roku
2015 wskaznik uksztattowal sie¢ w Polsce na poziomie 70,6, podczas gdy
w UE na jedna karte przypadato srednio 59 transakgji.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono analize wptywu rozwoju sektora FinTech na dzia-
falnos¢ bankdéw i poziom rozwoju rynku platnosci bezgotéwkowych w Polsce.
Pierwsza czg$¢ zawiera analize poziomu obrotu bezgotowkowego w Polsce
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w latach 2001-2016, z uwzglednieniem dynamiki rozwoju na tle wybranych
rynkéw europejskich. W analizie uwzgledniono podstawowe miary bezwzgledne
oraz wzgledne poziomu obrotu bezgotowkowego, w tym m.in: udzial pieniadza
gotowkowego w M1, liczba transakcji bezgotdéwkowych dokonywanych na
rachunkach biezacych, liczba kart ptatniczych/mieszkanca oraz wartos¢ transakgji
bezgotéwkowych przypadajacych na 1 karte.

W drugiej czesci artykulu przedstawiono poziom rozwoju sektora FinTech
w skali migdzynarodowej, a takze gldwne kierunki aktywnosci przedsigbiorstw
dostarczajacych innowacji dla sektora finansowego. Szczegdlna uwage poswigcono
wplywowi dynamicznego rozwoju sektora FinTech na instytucje bankowe, w tym
wskazano mozliwe koegzystencji bankow i przedsigbiorstw FinTech na rynku
ustug finansowych.

Ostatnia czes$¢ artykulu odnosi sie do wptywu rozwoju sektora FinTech na
krajowy segment ptatnosci bezgotowkowych. W tej czesci tej przedstawiono
ponadto przyktady innowacyjnych rozwigzan z zakresu ptatnosci opracowane
przez banki krajowe.

Stowa kluczowe
obrot bezgotéwkowy, rynek ptatnosci, FinTech, nowoczesne technologie

Non-cash payments in Poland in the light of FinTech’s development
(Summary)

The article presents an analysis of the impact of FinTech’s development
on the banks’ activity and the level of development of the non-cash payments
market in Poland. The first part of the article analyzes the level of non-cash turnover
in Poland in 2001-2016, taking into account the dynamics of development against
selected European markets. The analysis includes the basic absolute and relative
non-cash turnover measures, including: the share of cash in M1, the number
of non-cash transactions on current accounts, the number of payment cards per
capita and the value of non-cash transactions per card.

The second part of the article presents the level of development of the FinTech
sector on an international market as well as the main areas of activity of FinTech.
Particular attention was paid to the impact of FinTech’s dynamic development
on banking institutions, including the possible forms of coexistence of FinTech
and banks at financial market.

The last part of the article refers to the impact of FinTech’s development
on the Polish non-cash payment market. This part also presents examples of inno-
vative payment solutions developed by national banks.

Keywords
cashless turnover, non-cash payments, payment market, FinTech, modern tech-
nology
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Metodyka projektowania programow rzadowych
finansowanych z krajowych srodkow publicznych
narzedziem niezbednym do ich skutecznej
i efektywnej realizacji

Wstep

Wydatkowanie srodkéw publicznych i wykorzystywane w ramach
tego procesu narzedzia zarzadzania winny stuzy¢ podniesieniu efektyw-
nosci realizacji ustug publicznych wzgledem obywateli. Na podstawie
analiz badawczych oraz doswiadczen praktycznych wyodrebnia si¢ najbar-
dziej uniwersalny, powszechny paradygmat budzetowania zadaniowego.
Metoda ta inkorporuje w swoich ramach podstawowe zasady dobrego,
racjonalnego oraz transparentnego planowania i wydatkowania srodkow
publicznych, ktére powinny zosta¢ wsparte wiasciwymi rozwiazaniami
instytucjonalnymi [Lubinska, 2010, s. 131]. W tym miejscu warto zauwazy¢,
ze wyodrebniony zespot kluczowych zasad nalezytego dysponowania
$rodkami publicznymi zapewnia solidne podstawy teoretyczne, ktore
powinny by¢ rozwijane i doskonalone przy jednoczesnej aktywnej, otwar-
tej (inkluzywnej) postawie zorientowanej na poznawanie i adaptowanie
dobrych praktyk w catym zakresie prowadzenia dziatan budzetowych.
Wykorzystanie tego dorobku pozwala bowiem na osiaganie efektu syner-
gii, w postaci wypracowania zespotu teoretycznych i praktycznych wska-
zowek dotyczacych metodyki opracowywania, wdrazania i optymalizowa-
nia rozwiazan systemow budzetowych. Tego rodzaju konkluzje znajduja
swoje przelozenie w postaci niekwestionowanego wptywu administracji
na jakos¢ struktury wydatkow. Istotne jest ukierunkowanie srodkéw na
priorytetowe cele rozwojowe, co moze oznaczac szersze perspektywy
i mozliwosci podnoszenia poziomu swiadczenia ustug publicznych, a tym
samym jakosci zycia obywateli.
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W artykule skoncentrowano si¢ na przeprowadzeniu analizy funkcjo-
nowania jednego z podstawowych narzedzi stuzacych spelnieniu kryte-
riow dobrego zarzadzania srodkami publicznymi taczacego planowanie
sredniookresowe, zarzadzanie przez cele i ewaluacje. Metody te winny
by¢ coraz czesciej wykorzystywane w celu efektywniejszego i sprawniej-
szego wydatkowania srodkow publicznych. W tym kontekscie starano sie
w artykule zidentyfikowac uzyteczne mechanizmy przeprowadzanych
juz na swiecie przegladéw wydatkowych, ktérych wykorzystanie moze
zwiekszy¢ skutecznosc tego procesu budzetowego i pomdc tym samym
wypetnic postulaty paradygmatu budzetowania zorientowanego na rezul-
taty, ajednoczeénie spetniac postulat zapewnienia racjonalnosci gospodarki
budzetowej na poziomie operacyjnym [Komorowski, 2012, s. 87].

Celem artykutu jest zatem wskazanie ogoélnych kierunkéw rozwoju
metodyki projektowania programoéw rzadowych, dzigki ktorym mogtyby
one zyskac¢ doskonalsze i bardziej jednorodne (spdjne) podstawy metodo-
logiczne stuzace ich konstruowaniu. Dzialania takie przyczyniatyby sie do
wzrostu skutecznosci, a jednoczesnie sprawity, by programy te nie byty
postrzegane poprzez pryzmat jedynie formalnoprawnego obowiazku czy
tez biurokratycznego obciazenia angazujacego zasoby publiczne i poten-
cjat administracji publicznej. Zasadne jest wykorzystanie w tym celu ana-
liz, opracowan i rekomendacji OECD, IMF, KE oraz WB, ktore corocznie
dokonuja przegladu i oceny poszczegoélnych rozwiazan proceduralnych
i instytucjonalnych celem podniesienia efektywnosci wydatkowania $rod-
kow publicznych na ustugi dla obywateli.

1. Geneza rozwoju programowania zadan publicznych
w Polsce w kontekscie implementacji narzedzi nowoczesnego
zarzadzania publicznego

Instytucja programu wieloletniego zostala wprowadzona do polskich
finanséw publicznych na mocy ustawy z dnia 26 listopada 1998 r. o finan-
sach publicznych, w celu wprowadzenia mozliwosci wieloletniego pla-
nowania wydatkéw na realizacje zadan w okreslonych obszarach dziatal-
nosci panstwa. Deklaracje rzadowe przedstawialy te konstrukcje prawa
finansowego jako ,przelom w gospodarce budzetowej”, pozwalajacy na
odejscie od sztywnego schematu rocznych budzetow — dajacy mozliwos¢
dtugookresowego planowania finansowego [Malinowska-Misiag, Misiag,
2007, s. 453-459].

Na przestrzeni kilkunastu lat — wraz z kolejnymi nowelizacjami tej
ustawy —zasady funkcjonowania programéw wieloletnich w sposob istotny
byly zmieniane, przy czym znaczenie i zakres ich stosowania znaczaco
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sie rozszerzyl, wykazujac statg tendencje do ogélnego wzrostu wartosci
i liczby tych programéw [Pakonski, 2000, s. 142].

Jednoczesnie coraz chetniej administracja rzagdowa sigegata po program
jako forme projektowania i realizacji zadan publicznych takze w odniesie-
niu do tych dziatan, ktére prowadzono w okresie przekraczajacym per-
spektywe jednego roku budzetowego, a ktérych nie dotyczyla instytucja
programu wieloletniego, w scistym ustawowym rozumieniu tego terminu
(obecnie art. 136 ust. 2 ustawy o finansach publicznych z dnia 27 sierpnia
2009 r.). W konsekwengji system programow wieloletnich sensu stricto jest
obecnie w naszym kraju skutecznie uzupelniany przez zespo6t programow
rzadowych powotanych na podstawie innych przepiséw niz art. 136 ww.
ustawy, a przy tym takze wykorzystujacych w coraz doskonalszy, cho¢
niesformalizowany sposob zbiorcza metodologie wykorzystujaca instru-
mentarium wywodzace si¢ z m.in. z nowego zarzadzania publicznego.
1.1. Sprawnos¢ funkcjonowania programow wieloletnich
wyznacznikiem zaawansowania zastosowania nowoczesnych metod
zarzadzania publicznego

Nalezy podkresli¢, ze wybor za obiekt analizy w pierwszym rzedzie
programdéw wieloletnich w kontekscie nowoczesnych metod zarzadzania
w sektorze publicznym (New Public Management — NPM) uwarunkowany
jest nie tylko ich przeznaczeniem i specyfika. Programy wieloletnie stano-
wia bowiem zarazem wyjatkowo dobry obiekt dla przetestowania i zasto-
sowania uzytecznosci metod, rozwigzan metodologicznych oraz innowacji
zarzadczych. Ze wzgledu na ich specyfike okreslong w ustawie o finan-
sach publicznych posiadaja strukture zadaniowa; istnieje tez wigc prawny
wymog okreslania celu istnienia danego programu, a zatem (co jak sie oka-
zuje w praktyce nie jest juz takie oczywiste) jego zakltadanych rezultatow
i efektow, a takze prowadzenia jego biezacego monitoringu oraz ewaluagji.
W szczegdlnosci, co ma zwtaszcza znaczenie dla reformy budzetowania,
programy wieloletnie posiadaja ceche planowania o perspektywie dalszej
niz jednorocznej, a taki atrybut jest uznawany powszechnie za jeden z pod-
stawowych wymogow budzetowania zadaniowego. Jednoczesnie te cechy
programow wieloletnich sprzyjaja dalszemu doskonaleniu i rozwojowi
zastosowania nowoczesnych metod ewaluacji w przedmiocie badan nad
wydatkowaniem srodkéw publicznych w jednostkach sektora finansow
publicznych.

Poprzez elementy NPM [Postuta, 2015] przyjmujemy w ramach tego
opracowania nastepujace procesy zarzadcze wdrozone (lub wdrazane obec-
nie) na potrzeby zarzadzania sektorem publicznym w Polsce, ktdre posia-
daja swoja geneze w rozwiazaniach krajow wysoko rozwinietych, w tym
takze (co jest szczegdlna cecha NPM) zaczerpniete z metod zarzadzania
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praktykowanych (w swej genezie i aktualnie) w sektorze prywatnym.
Wsrdd tych elementow — wybranych z uwagi na ich szczegdlny wptyw na
perspektywy usprawniania instytucji programu wieloletniego — wyrdznic
nalezy:

— planowanie wieloletnie strategiczne i finansowe;

— budzetowanie zadaniowe (zarzadzanie przez cele w oparciu o mie-
rzalne rezultaty);

— budzetowanie programowe (program based budgeting);

— zarzadzanie ryzykiem i kontrola zarzadcza (w tym tzw. audyt efek-
tywnos$ciowy — performance audit);

— ewaluacja i monitoring, w tym ewaluacja ex ante (rbwniez w zakre-
sie oceny skutkow regulagji, logika interwencji, kontrola i nadzér -
art. 175 ust. 1 pkt 4, analiza SWOT itp.), ewaluacja on-going, a takze
ex post;

— zarzadzanie projektami;

— zarzadzanie jakoscig;

— kontraktowanie lub outsourcing zadan organizacji odpowiedzialnej
za realizacje zadan/przedsiewzie¢/proceséw biznesowych, a takze
partnerstwo publiczno-prywatne (PPP).

1.2. Stan i potrzeby w zakresie kontynuacji podejmowania analiz oraz
badan nad programami wieloletnimi w Polsce

W kontekscie powyzszego katalogu, co ma szczegdlne znaczenie dla

dalszych rozwazan zawartych w artykule, nalezy podkresli¢ wzajemne
zaleznosci, ale tez i faktyczna odrebnos¢ pomiedzy budzetowaniem zada-
niowym a budzetowaniem programowym. Dodatkowo w artykule zostanie
rozwazona mozliwo$¢ zastosowania rozwigzan analogicznych do przegla-
dow wydatkowych (spending reviews) w zakresie oceny programoéw wielo-
letnich — w szczegolnosci dotyczy to mechanizméw zblizonych do funk-
cjonalnego (a wiec prooszczednosciowego) typu przegladow wydatkow!.
Istnieja przestanki swiadczace o tym, ze cze$¢ wezesniej wymienionych
instrumentdéw wspierajacych procesy zarzadcze jest juz obecnie w pewnym
stopniu wykorzystywana w Polsce w ramach instrumentu programow
wieloletnich. Problematyka ta wymaga jednak bardziej szczegdétowych
studiow, gdyz dotychczasowy stan badan jest w tym zakresie dalece niewy-
starczajacy. Wynika to m.in. z faktu, Ze stan rozwoju pismiennictwa doty-
czacy problematyki tak klasycznej instytucji prawa finansowego publicz-
nego, jaka sa programy wieloletnie (a takze pozostate programy rzadowe),
jest nieaktualny, znikomy, a tym samym wysoce niewystarczajacy z punktu
widzenia rangi tej problematyki oraz potrzeb sektora publicznego. Brak

! Doskonatym przyktadem moze by¢ tutaj przeglad programoéw federalnych w USA,
dokonywany w postaci zatacznika do ustawy budzetowe;.
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ten jest tym bardziej dotkliwy, ze dorobek ten z wyjatkiem (literalnie)
pojedynczych opracowan o wysokich walorach poznawczych, ale niestety
zarazem o wstepnym, ogolnym lub przyczynkowym charakterze niestety
prawie w ogole nie dotyczy prac z zakresu nauk o zarzadzaniu®.

Przykltadem wartosciowych prac w tym obszarze sa opracowania przy-
gotowane w ramach projektu badawczego realizowanego przez Uniwersy-
tet Szczecinski. Wynikiem tych studiow byta publikacja dotyczaca progra-
mow wieloletnich jako przykladu zastosowania wieloletniego planowania
budzetowego, a ponadto publikacja, w ktorej podjeto probe oceny uzytecz-
nosci zastosowania budzetowania zadaniowego na rzecz pomiaru efektyw-
nosci i skutecznosci programdéw wieloletnich [Franek, 2012, s. 43]. Prace
te, ktére ocenia¢ mozna jako wazny, chociaz majacy charakter ogdlny (j.
dotyczacy wybranych aspektow problematyki projektowania programow
w Polsce), punkt wyjsciowy do dyskusji nad omawiang problematyka, nie
doczekaly si¢ jednakze zbyt wielu kontynuacji, wobec czego aktualny stan
badan tego przedmiotu dotyczy okresu sprzed 2015 r. Majac na uwadze
powyzsze, istnieje potrzeba kontynuowania badan nad projektowaniem
zadan publicznych w Polsce. Istotne jest zbadanie szerszej perspektywy
odnoszacej sie do ogoétu programoéw inicjowanych w podsektorze rzado-
wym (takze realizowanych przez jednostki tzw. pozabudzetowe).

2. Budzet zadaniowy a budzet programowy jako dwie
rownolegle i uzupeiniajace si¢ metody budzetowania
wspierajace tworzenie panstwa efektywnego

We wspodtczesnym swiecie decydenci winni podejmowac dyskusje nad
metodami efektywnego zarzadzaniem finansami na rzecz realizacji idei
panstwa efektywnego (tzw. performing state) [Postuta, 2017, s. 168]. Uznaje
sig, ze w Polsce dotyczy to w pierwszym rzedzie instytucji budzetu zada-
niowego, w szczegolnosci metody budzetowania (lub wspierania budze-
towania) polegajacej na powigzaniu rezultatow zadan z projektowanymi
alokacjami zasobow pochodzacych z budzetu panstwa. Takie podejscie
eksponujace prymat budzetu zadaniowego bytoby uzasadnione z uwagi
na pierwszoplanowaq role, jaka wynika ze sformalizowanego przeznacze-
nia funkcjonalnego tego narzedzia, ktore zostalo okreslone juz u genezy,
tj. na wstepnym etapie ksztaltowania si¢ podstaw jego wprowadzenia
w Polsce. Podstawa 6wczesnych dziatan bylo stwierdzenie, Ze instrument
ten ma wypelnia¢ warunki implementacji metody okreslnej w terminologii

2 Prace dotyczace tak waznej problematyki dla zarzadzania systemem finansow publicz-
nych sa tak rzadkie, ze nie wykraczajg poza poziom kilku opracowan o charakterze przy-
czynkowym, przy czym nie stanowia one juz odzwierciedlenia aktualnego stanu przed-
miotu badan.



194 Marta Postuta, Andrzej Mielcarz

miedzynarodowej jako performance budgeting lub performance-based bud-
get. Wiodaca role planowania w ukltadzie zadaniowym w odniesieniu
do aspektu badania skutecznosci i efektywnosci w sektorze publicznym
ugruntowaly bowiem przepisy ustawy o finansach publicznych, jak tez
przepisy wykonawcze zawarte w rozporzadzeniach Ministra Finansow.

Jednak takie ujecie tej problematyki bytoby podejsciem dalece uprosz-
czajacym, ograniczajacym znaczaco horyzont analizy i nieuwzgledniajacym
faktycznej r6znorodnosci metodologicznej oraz organizacyjnej przejawow
nowoczesnych metod zarzadzania w sektorze publicznym zorientowa-
nego na rezultaty, co wynika m.in. z faktu, ze na swiecie uwaza sig, iz
nie istnieje jeden model performance budgeting (natomiast istnieje pewien
wspolny nieskodyfikowany zespot standardow, takich jak uzycie celéw,
miernikdw i struktury funkcjonalno-programowej klasyfikujacej wydatki
publiczne) [Curristine, 2012, s. 48]. Jednoczesnie, co jest szczegolnie wazne
dla prowadzonych tutaj rozwazan — za odrebny, ale jednoczesnie petniacy
wobec tego budzetowania zadaniowego role wspomagajaca, instrument
nowoczesnego zarzadzania finansami zorientowanego na rezultaty uznaje
si¢ budzetowanie programowe, lub oparte na programach (tzw. program
budgeting, program based budgeting). Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze
sposob definiowania programoéw (w tym tzw. programoéw budzetowych)
jest w poszczegolnych krajach wysoce zréznicowany. Przyktadem tej stra-
tyfikacji jest z jednej strony szeroki ,zadaniowy” (obszarowy) sposob defi-
niowania programow, zarzadzanych metodami menedzerskimi we Frangji
(w ramach systemu LOLF), a z drugiej strony — tematyczne ich okreslanie
w sposob klasyczny, tj. poprzez ujmowanie w danych programach specy-
ficznych wezszych interwencji publicznych — w USA (w ramach zmoder-
nizowanego systemu GPRAMA).
2.1. Potrzeba wzajemnej synergii dwdch aspektow metodologicznych
budzetowania zorientowanego na rezultaty — budzetowania
zadaniowego i budzetowania programowego

Przyja¢jednak nalezy, ze efektywne zastosowanie budzetu programowo-
-funkcjonalnego, czy tez organizacja zadan publicznych w formie progra-
mow wymaga jednoczesnego zastosowania mechanizmdw analogicznych
do czesci sprawnosciowej budzetowania zadaniowego. Takie podejscie
przyczynia si¢ do zwigkszenia przejrzystosci i jakosci informagji o efektach
strumieni wydatkow kierowanych na poszczegdlne rodzaje dziatalnosci
panstwa ujete w ramach programéw [Boston i inni, 1996, s. 29-34]. Zna-
miennym faktem jest tez to, ze zastosowanie formy programow na rzecz
usprawnienia planowania i efektywnego zarzadzania realizacjq zadan pan-
stwa w latach 60. w USA jest postrzegane jako prageneza pdzniejszego roz-
woju budzetowania zadaniowego. Mowa tutaj o programach wdrazanych
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w obszarze obrony narodowej z inicjatywy Sekretarza Stanu Roberta McNa-
mary, ktore staly sie impulsem do wdrozenia metody Planning, Program-
ming, and Budgeting System (PPBS), uznawanej w literaturze przedmiotu
za pierwszy budzet zadaniowy na swiecie. Sekretarz McNamara zastynat
m.in. proefetywnosciowg inicjatywa konsolidacji federalnych programow
zbrojeniowych celem m.in. eliminowania dublujacych sie¢ dziatan. Podjeto
tez np. starania, aby zaopatrywac sity powietrzne USA w taki sposob, aby
konsolidujac w jeden program wiele wczesniejszych programéw lotniczych
o roznych przeznaczeniach, uzyska¢ nowy uniwersalny samolot, ktdrego
konstrukcja odpowiadataby tym wszystkim wszechstronnym zastosowa-
niom bojowym, co miato przynosic¢ bardzo duze oszczednosci (ten sposob
konstruowania programow lotniczych jest kontynuowany w USA réwniez
w czasach wspotczesnych, w postaci ,skonsolidowanych” programow
konstrukcyjnych wielozadaniowego F-16 i najnowszego programu Joint
Strike Fighter [Fox, 2011, s. 265].

Mimo terminologicznej autonomii budzetowania programowego jego
powiazanie z budzetem zadaniowym jest bardzo silne (m.in. z uwagi na
fakt, iz struktura ,, programowa” jest zazwyczaj postrzegana za ceche abso-
lutnie niezbedna dla tego rodzaju planowania budzetowego, gwarantu-
jaca realizacje przez ten system postulatu przejrzystosci i transparentno-
Sci). Istnieja nawet w pismiennictwie solidnie uzasadnione warsztatowo
przykltady, ze ,programowanie budzetowe” utozsamia si¢ bezposrednio
z ,budzetowaniem zadaniowym”, przy czym w takich przypadkach inter-
pretacja ta odnosi si¢ bezposrednio do , programowania” z perspektywy
m.in. ogolnych mechanizméw budzetowania zadaniowego [Strak, 2012,
s. 142].

2.2. Problem identyfikacji odrebnosci budzetowania w oparciu
o programy jako waznego elementu budzetowania zadaniowego
w Polsce

W tym kontekscie podkreslenia wymaga, ze niezaleznie od wspomnia-
nego powyzej dynamicznego rozwoju budzetu zadaniowego w naszym
kraju szczegolna uwage zwrdcié nalezy na praktyki i stan zaawansowania
polskich osiagnie¢ w obszarze nowoczesnych metod zarzadzania publicz-
nego, jakie dokonaty sie juz wczesniej w nastepstwie transformacji ustro-
jowej, a nastepnie zostaty zintensyfikowane w zwiazku z dazeniem do
przyjecia proefektywnosciowej kultury zarzadzania promowanej przez
Unie Europejska wobec sektora publicznego (dotyczy to w szczegolnosci
organizacji sposobu realizacji zadan publicznych w strukturze progra-
mow poprzez realizacje programéw operacyjnych funduszy europejskich,
a w zwiazku z tym upowszechniania si¢ praktyk i kultury ewaluacyj-
nej). Analizujac praktyki funkcjonujace w polskim sektorze publicznym,
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zauwazy¢ nalezy, ze w nastepstwie tej ewolucji (do ktorej przyczynita si¢
niewatpliwie akcesja Polski do UE) w naszym kraju istnieje oraz skutecznie
funkcjonuje w ramach administracji publicznej szereg innych niz ,budzet
zadaniowy” waznych instrumentdéw, ogniw procesow/procedur zarza-
dzania zaréwno realizacja dziatalnosci panistwa, jak tez sposobem finan-
sowania tych dziatan, a takze oceny ich realizacji, ktére bardziej lub mniej
bezposrednio dotycza elementéw konstrukcyjnych (tzw. sprawnoscio-
wych) z obszaru szeroko rozumianego budzetu zadaniowego (performance
budgeting). Ogniwa te powiazane sa wzajemnie w wiekszym lub mniejszym
stopniu (nie zawsze formalnie), wobec czego mechanizmy wytwarzania
informacji efektywnosciowych i ich oceny ujete w tych ramach prowadzone
sa w duzym stopniu autonomicznie od pozostatych ogniw. Proces ten uza-
lezniony jest w duzym stopniu od konkretnych rozwigzan o charakterze
operacyjnym przyjetych w danej jednostce, bazujacych na praktykach,
a takze uregulowaniach wewnetrznych poszczegdlnych dysponentow.

Zadajac pytania o stopient zaawansowania polskiego budzetowania zada-
niowego, uwaga badaczy tej problematyki ogniskuje sie niemal wylacznie
na dwu elementach — z jednej strony —na klasycznie pojmowanym budzecie
zadaniowym, ktorego skutecznosc¢ funkcjonowania w dotychczasowej for-
mie jest obecnie w pewnym stopniu kwestionowana, z drugiej strony nato-
miast na kontroli zarzadczej, w takim zakresie, w jakim odnosi si¢ ona takze
do tzw. sprawnosciowych efektow realizacji zadarn publicznych (m.in.,
w zalozeniach, do tzw. audytu efektywnosciowego). W ostatnim czasie do
tych dwdch filarow budzetowania zadaniowego dotaczono takze instru-
ment przegladu wydatkowego, ktéry spetnia ewaluacyjna funkcjonalnos¢
wobecbudzetu zadaniowego, bedacjego finalizujacym ogniwem, stuzacym
do najbardziej zagregowanej, a zarazem prospektywnej analizy, bazujacej
na wykorzystaniu w prowadzonych w jego ramach analiz m.in. informagji
efektywnosciowych, tj. wytworzonych w procesach monitorowania oraz
sprawozdawczosci planow finansowych w ukladzie zadaniowym. Jednak
tak nakreslony powyzej obraz ogniw budzetowania zadaniowego w Polsce
wskazywalby na stan wysoce uproszczony i nieoddajacy rzeczywistego
stanu zaawansowania w tym zakresie.

Niezaleznie bowiem od wasko pojmowanego budzetu zadaniowego,
a takze procedur kontroli zarzadczej, zarzadzania ryzkiem, programo-
wania strategicznego, jak rowniez praktyk ewaluacji, oceny skutecznosci
i efektywnosci zarzadzania jakos$cia ustug publicznych, w Polsce istnieja
takze zaawansowane praktyki programowego (i projektowego) podejscia
do realizacji zadan panistwa.

Niniejszy artykut ogniskuje przy tym swa uwage w pierwszym rzedzie
na tym ostatnim (z przywotanych metod zarzadczych) ogniwie, starajac
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si¢ m.in. zarysowac teze o charakterze roboczym, ze w tym przypadku,
na przestrzeni kilku ostatnich dekad w Polsce — w sposob niezalezny
od reformatorskich starant polegajacych na wdrazaniu (,,wasko pojmo-
wanego”) budzetowania zadaniowego. Dzieki temu uksztattowata sie
w sposob dynamiczny (metoda tzw. bottom-up) niesformalizowana meto-
dologia, metodyka i zespdt dobrych praktyk zarzadzania realizacja zadan
publicznych w ramach nowoczesnych programéw rzadowych (w tym
w ramach programoéw wieloletnich), poprzez cele w oparciu o mierzalne
rezultaty stopnia ich osiagnigcia (w tym takze przy odniesieniu do kryte-
riow efektywnosci i skutecznosci wydatkowania srodkow publicznych)?.
W konsekwencji, wystapit takze rozwoj budzetowania przy wykorzysta-
niu programow, pofaczona z implementacja (w przypadku programow
wieloletnich — bezposrednia) elementow metodologii i funkcjonalnosci
wlasciwej dla budzetowania zadaniowego.

Zdaniem autorow artykutu przyczyna braku dotychczasowego zain-
teresowania doktryny tym zagadnieniem jest po czesci zogniskowanie
jej uwagi na bardziej spektakularnych instrumentach reformujacych spo-
sOb zarzadzania realizacja zadan publicznych i ich finansowaniem (bud-
zet zadaniowy, kontrola zarzadcza), po czesci dlatego, ze ta gruntowna
zmiana jako$ciowa w zarzadzaniu programami nastapita w sposdéb — co
do zasady — samorzutnie, stopniowo (w diugim okresie) i bez scentralizo-
wanej , przetomowej” inicjatywy odgornej. Okolicznos¢, ze nie powstata
bowiem zadna krajowa ,,skodyfikowana” metodologia czy tez metodyka
stanowienia szeroko pojetych programéw rzadowych dodatkowo nie sta-
nowita ,,impulsu” do podjecia takich badan, w przeciwnym przypadku
bowiem istniatoby zapewne wiele opracowan krytycznych odnoszacych
sig do takiego rodzaju dokumentu i tym samym do metodologii progra-
mowania zadan publicznych w Polsce.

3. Specyfika projektowania zadan publicznych w formie
programow, w tym programow wieloletnich w obecnej praktyce
zarzadzania w sektorze finanséw publicznych

W zwiazku z tym, zZe jak juz wyzej wspomniano w ciagu ostatnich
dziesieciu lat w Polsce nastapil bardzo dynamiczny i, co warte podkresle-
nia, samorzutny rozwoj procesoéw zastosowania zaawansowanego, NOwo-
czesnego programowania zadan publicznych przez polska administracje

* Moéwimy w tym przypadku o nowoczesnych programach rzadowych, tj. posiadajacych
wszystkie nowoczesne elementy konstrukcyjne dotyczace, przy czym nalezy zaznaczy¢,
ze idea programowania realizacji zadan panstwa nie jest idea nowa — w Il Rzeczpospolitej
tworzono plany.
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publiczng®, zastosowanie programéw rzadowych, a zwtaszcza progra-
mow wieloletnich, ulegato stopniowemu upowszechnianiu, rozwojowi
i doskonaleniu.

Zjawisko to swiadczy dobitnie — wbrew opiniom sceptykéw (takze
w $rodowisku znanych ekspertéw miedzynarodowych) — o konsekwentnie
postepujacej oraz wzmacniajacej si¢ kulturze ewaluacyjnej i tym samym
o poglebiajacej sie swiadomosci proefektywnosciowej polskiej administracji
publicznej. Stanowi to swoisty fenomen, gdyz obecne wysokie zaawan-
sowanie metodologii zarzadzania realizacjq zadan panstwa poprzez pro-
gramy (nie tylko wieloletnie) powstato w polskiej administracji rzadowej
w duzym stopniu samorzutnie. Byla to metoda ewolucji polegajacej na
bazowaniu na dobrych praktykach, budowie umiejetnosci, potencjatu
wiedzy i wymianie doswiadczen w tym zakresie, a takze dzigki odpo-
wiedniej adaptacji elementéw metodologii promowanej przez Komisje
Europejska w programowaniu funduszy europejskich, jak tez poprzez
wykorzystywanie uniwersalnych regut teorii zarzadzania. W tym zakresie
do tej pory nie wypracowano bowiem wspolnych jednolitych standardow,
w postaci uszczegdtowionych przepisow wykonawczych lub dokumentéw
wprowadzajacych ogdélne wskazania o charakterze metodologicznym lub
metodycznym (np. typu quideliness) dotyczacych sposobu konstruowania/
projektowania programow zarowno wieloletnich, jak tez pozostatych pro-
gramow rzadowych.
3.1. Istniejace ogniwa ram prawnych, metodologicznych
i metodycznych stanowienia programow w Polsce

Obecnie w odrdznieniu od budzetu zadaniowego i kontroli zarzadczej
nie istnieja bowiem szczegdétowe regulacje prawne ani tez dokumenty
metodologiczne lub metodyczne (w postaci zalecen, wytycznych, wska-
zowek, dokumentéw programowych) regulujacych w sposob zbiorczy,
szczegdtowy, a zarazem wszechstronny funkcjonowanie programowania
zadan publicznych, wykorzystujacych przy tym w sposdb uporzadkowany
i optymalny dobor najlepszych praktyk. Jedynymi i majacymi bardzo
ogolny charakter zasadami, majacymi w wiekszosci przypadkow odnie-
sienie do projektowania programow wieloletnich, sa:

1. Ogdlne przepisy ustawy o finansach publicznych dotyczace progra-

mow wieloletnich, tj. art. 136 ustawy, ktory w szczegdlnosci odnosi

* W tym zakresie zajmujemy sie jedynie jednym z gtéwnych pomijanych elementéw budze-
towania zadaniowego (performance budgeting) w Polsce. Niezalezenie od omawianych ogniw
performance budgeting autorzy dostrzegaja takie metody m.in. takze w innych niezaleznych
instrumentach zarzadzania efektywnoscig stosowanych w Polsce w zakresie polityk publicz-
nych dotyczacych obszaréw zdrowia, edukacji czy tez polityki spotecznej i pracy (zwia-
zane jest to czesto z zastosowaniem wysoko zaawansowanych narzedzi informatycznych
— stuzacych monitorowaniu i sprawozdawczosci zjawisk, np. dotyczacych zatrudnienia).
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sie do programdéw o charakterze inwestycyjnym (wprowadza moz-
liwo$¢ zaciagania zobowiazan na realizacje programow).

2. Przepisy tej samej ustawy dotyczace obligatoryjnego zastosowania
celow i miernikow w prezentacji programow wieloletnich w projek-
cie ustawy budzetowej (a takze in finis — w samej ustawie budzetowej,
jak tez sprawozdawania programoéw wieloletnich w uktadzie zada-
niowym, a w zwigzku z tym przepisy noty budzetowej z 13 czerwca
2017 r. wskazujacego na powinnos¢ zastosowania w tym zakresie
celow i miernikéw zgodnych z tymi, ktdre zostaty okreslone w pod-
stawach prawnych poszczegdlnych programow wieloletnich.

3. Przepisy rangi ustawowej regulujace status programow rozwoju
wskazujace na charakter tych programow w kontekscie ich zgod-
nosci z celami zawartymi w dokumentach strategicznych reguluja-
cych polityke rozwoju, a ponadto obowiazek sporzadzenia ewaluacji
ex post dla programéw powyzej ogolnego kosztorysu 300 mln zt
(prog ten zostal podniesiony w 2014 r. z kwoty 100 miIn z}). Jed-
noczesnie, w przypadku opracowania lub zmiany programu roz-
woju o tej wartosci istnieje mozliwos¢ odstapienia od opracowania
raportu ewaluacyjnego, z uwagi w szczegdlnosci na wysoki stopien
realizacji celu publicznego oraz skale oddziatywania na gospodarke
i spoteczenstwo. Warto przy tym zaznaczy¢, co nie jest dostrzegane
w doktrynie, iz przepisy ustawy o polityce rozwoju nie sa samoistna
przestanka do ustanawiania programow wieloletnich — gdyz o ile
kazdy program wieloletni jest programem rozwoju, o tyle nie istnieje
zaleznos$¢ odwrotna, tj. nie kazdy program rozwoju jest programem
wieloletnim.

4. Obowiazek opracowania Oceny Skutkow Regulacji w przypadku
gdy dany program jest przyjmowany za posrednictwem aktu praw-
nego (np. uchwaty Rady Ministréw w przypadku programéw wie-
loletnich, chociaz funkcjonuja jeszcze programy wieloletnie, ktérych
podstawa prawna sa ustawy, albo oba rodzaje aktow prawnych
jednoczesnie.

5. Wytycznych dotyczacych funkcjonowania programdow operacyjnych
wynikajacych z dokumentéw Komisji Europejskiej), ktore mozna per
analogiam stosowac jako dobre przyklady do projektowania progra-
mow krajowych.

3.2. Wybrane aspekty projektowania ogélu programow
w administracji publicznej, w kontekscie kwestii funkcjonowania
programow wieloletnich

Nie ulega watpliwosci, ze najwigksze znaczenie z punktu widzenia

wzbogacenia metodologii (a zarazem metodyki) projektowania programow
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rzadowych o aspekt oceny pomiaru dokonan miato natozenie na dys-
ponentdw obowiazku prezentacji programéw wieloletnich w uktadzie
zadaniowym (poprzez prezentacje celow i miernikow dla danego pro-
gramu na poziomie — co do zasady — dziatan budzetowych). W praktyce
prezentacja planowanych wynikéw i osiggnietych rezultatéw ma cha-
rakter syntetyczny — wskazuje w sposob reprezentatywny na cel gtéwny
programu oraz miernik odnoszacy si¢ do stopnia osiggniecia tego celu
(jest to zatem pomiar o najwigkszym stopniu uogdlnienia). Rozwigzanie
takie wynika z potrzeby przekrojowej, prezentacyjnej formy zatacznika do
ustawy budzetowej, w ktérym zawarte sa tego rodzaju informacje, a takze
z profilu ich odbiorcy oczekujacego syntetycznej i przejrzystej informacji
w formie zestawienia podstawowych rezultatéw danej interwencji (opinia
publiczna, parlamentarzysci).

Natomiast w przypadku zwyklych programéw rzadowych reguly
budzetowania zadaniowego (m.in. okreslanie celow i miernikéw) stosuje
sie posrednio wowczas, o ile dany program na tyle szeroko obejmuje cato-
ksztatt dziatalno$ci ujetej w dziataniu, stanowigcym podstawows, najnizsza
jednostke klasyfikacji zadaniowej (lub w wyjatkowych przypadkach jed-
nostki wyzszych poziomoéw klasyfikacji zadaniowej, np. podzadania). Taka
szczegodlna sytuacja mogtaby wynika¢ np. w przypadku utworzenia na
wniosek dysponenta specjalnie sprofilowanego dziatania na potrzeby ujecia
nowego programu rzadowego, tak aby w intencji jego realizatora w sposob
czytelny widoczne byly wydatki przeznaczone na ten program. Praktyka
tego rodzaju nie mogtaby stanowi¢ jednak obecnie reguly, z uwagi na
fakt, ze w obecnej klasyfikacji zadaniowej dominuje w pierwszym rzedzie
aspekt funkcjonalno-obszarowy (ujmuje jednolita swym przeznaczeniem
dziatalno$¢), natomiast uktad programowy ma w tym przypadku charakter
wtorny. Dla uzyskania wszechstronnego obrazu oddzialywania danego
programu na rzeczywisto$¢ spoteczno-gospodarcza, a tym samym dla jego
pelnej, wszechstronnej oceny pozwalajacej na odniesienie si¢ do aspektu
jego skutecznosci i efektywnosci, tego rodzaju ,,zadaniowy” (a wigci pre-
zentacyjny) syntetyczny pomiar, za pomoca najogolniejszych, gtownych
i reprezentatywnych wskaznikéw, miernikow lub miar powinien by¢
uzupelniany poprzez szereg bardziej szczegdtowych celéw i miernikow
opisujacych w sposob wieloaspektowy i wszechstronny istote uzyskiwa-
nych rezultatow.

W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze zdecydowana czes¢ obecnie
funkcjonujacych wieloletnich programoéw rzadowych (w szczegdlnosci
uchwalanych w okresie ostatnich lat, to programy bardzo nowocze$nie
skonstruowane, ktére w takie dodatkowe szczegdtowe cele i mierniki o cha-
rakterze eksploatacyjnym sa wyposazone. Programy wiec posiadaja (na
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postawie ustalen zawartych w tresci programow) niezaleznie od celow
i miernikdw dotyczacych catoksztaltu programu, rowniez cele i mierniki
w zakresie ich poszczegolnych czesci konstrukcyjnych. W konsekwengji
tego rodzaju podejscie umozliwia monitorowanie i ocene efektywnosci
danego programu nie tylko w ujeciu ogdlnym, ale takze w odniesieniu
do jego poszczegolnych czesci sktadowych. Walor taki pozwala na ocene,
w jaki sposob i w jakim stopniu poszczegolne rodzaje dziatan w ramach
nierzadko ztozonych rzeczowo programoéw faktycznie przyczyniaja sie do
osiagania celu ogdlnego programu. Umozliwia to optymalizacje doboru
$rodkoéw realizacji programu i weryfikacje trafnosci ich zaplanowania oraz
metod ich realizacji juz w trakcie wykonywania tego programu.

Forma programow wieloletnich jest wykorzystywana w ramach
poszczegdlnych polityk publicznych w réznej intensywnosci, skali i do
dziatan o réznym charakterze, co po czesci wynika ze specyfiki dziatalnosci
realizowanej w zakresie danych obszaréw dziatalnosci panstwa. Programy
wieloletnie w zbiorczym ujeciu przedmiotowym obejmuja raczej fragmenty
(nierzadko o charakterze bardzo fundamentalnym) catoksztattu dziatalno-
$ci panstwa niz (w sposob usystematyzowany) jej catoksztatt.

Podkreslenia przy tym wymaga takze, ze geneza formalnoprawna pro-
gramow mogta w duzej mierze zdeterminowac ich specyfike przedmio-
towa. Ocenia sig, ze najbardziej reprezentatywnym rodzajem programu
pod wzgledem wartosci i liczebnosci sa w sposob zdecydowany programy
o charakterze inwestycyjnym (do tego rodzaju programow sa w pierw-
szym rzedzie adresowane przepisy art. 136 ustawy o finansach publicz-
nych, dotyczace zaciagania zobowigzan w perspektywie wieloletniej).
W nastepstwie przepisow wprowadzajacych nowa ustawe o finansach
publicznych programami staty si¢ dotychczasowe inwestycje wieloletnie,
co wyznaczylo swoisty wzorzec w praktyce dysponentéw. Drugim pod
wzgledem wartosci i liczebnosci rodzajem programow wieloletnich sa
programy o charakterze spotecznym lub socjalnym, cho¢ stanowig one juz
znaczaco niewspolmiernie nizszy odsetek udzialu w ogdlnej sumie tego
rodzaju programow.

Istnieja jednoczesnie przyklady zmiany statusu programoéw z wielo-
letnich na ,, zwykte” programy, co wynika z praktycznych doswiadczen
i pragmatycznego podejscia do procesu realizacji programu (np. tak byto
w przypadku Programu przeciwdziatania przemocy w rodzinie) i $wiad-
czy o tym, jak w pewnych przypadkach waska jest granica pomiedzy tymi
dwoma rodzajami programow (wyznacznikiem jest tu nierzadko jedynie
ujecie badz nieujecie danego programu w zakresie zatacznika nr 10 do
ustawy budzetowej).
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W zakresie niektdérych funkcji panstwa (7 i 8) w ogole nie formutuje si¢
programdéw w formie okreslonej w art. 136 ustawy o finansach publicznych,
istnieja przy tym przyklady (21 funkcja panstwa), gdzie liczba programow
jest znaczaco wyzsza niz w pozostatych funkcjach uktadu zadaniowego,
przy czym wyposazone sa one w budzety o stosunkowo nizszym lub
$rednim (poréwnaniu do innych programéw) poziomie finansowania.
Mozna bytoby rozwazy¢ wariant, takiego ewentualnego uksztaltowania
przysztych zasad projektowania programoéw, w ktérym programy takie
stanowilyby poszczegolne projekty ujete w zakresie jednego szerokiego
programu wieloletniego majacego na celu np. wspieranie badan nauko-
wych na rzecz rozwoju rolnictwa i produkgji rolno-spozywczej.

W konsekwengji system programow wieloletnich, w szczegdlnosci waz-
nych w zakresie polityki spotecznej, jest obecnie uzupelniany poprzez
donioste spolecznie i gospodarczo programy, majace charakter fundamen-
talny dla innych dziatan panstwa niz inwestycyjne. Jak juz wspomniano,
analogicznie do dorobku nieformalnej metodyki klasycznie pojmowanych
programoéw wieloletnich, te przyjmowane obecnie w , klasycznej” formie
programy (j. nie na bazie art. 136 ustawy) rdOwniez posiadaja co do zasady
nowoczesne rozwiazania, takie jak: zaawansowana diagnoze — ewaluacje
ex ante (bazujaca takze na analizie SWOT), uporzadkowana wewnetrzna
strukture o charakterze , subprogramowym”, zespdt celéw (gléwnych
i szczegdtowych), miernikéw stopnia osiagania tych celéw (zardwno mie-
rzacych rezultaty ogdlne dla catego programu, jak tez rezultaty szczego-
fowe), a takze zdefiniowany system monitorowania, sprawozdawczosci
i ewaluadji, jak tez precyzyjne harmonogramy realizacji rzeczowej, a takze
harmonogramy finansowania wraz z precyzyjnie okreslonymi zrédtami ich
finansowania. Mozna postawic zatem teze, ze na polski system budzetowa-
nia programowego sktadaja si¢ zespoty dwdch rodzajéow programow stano-
wionych w poszczegélnych obszarach, niezaleznie od formalnoprawnych
podstaw ich powotania, przy czym dotycza ich wspdlne nieskodyfiko-
wane zasady metodologiczne i metodyczne, czerpiace w réznym stopniu
z do$wiadczen szerokiego instrumentarium NPM, nowoczesnych zasad
zarzadzania w oparciu o rezultaty, a takze z dotychczasowego dorobku
dobrych praktyk krajowych i zagranicznych.

Okolicznos$¢, czy dany program jest programem wieloletnim na podsta-
wie art. 136 ustawy, czy tez innym programem rzadowym nie swiadczy
zatem obecnie o skali spoteczno-gospodarczego znaczenie tego programu
(z tym ze w przypadku programow inwestycyjnych chetniej wybierana
jest ta pierwsza forma finansowania, z przyczyn wspomnianych powyzej).
W konsekwencji rownieZ poza formutq art. 136 ustawy o finansach publicz-
nych projektowane sa w sposdéb nowoczesny i proefektywnosciowy wazne
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dla Polski programy, ktére — co najwazniejsze — sa réwniez programami
o wieloletniej perspektywie planowania i realizacji.

4. Zarys wybranych postulatow badawczych i rozwojowych
z zakresu metodyki projektowania programow rzadowych,
ze szczegOlnym uwzglednieniem programow wieloletnich

Moéwiac o programowaniu zadan publicznych w Polsce, rozwazamy
w tym opracowaniu potrzebe i wstepne kierunki pojecia analiz funkcjonu-
jacych praktyk w zakresie projektowania programow — przy uwzglednieniu
ich niekwestionowanych walorow i zdarzajacych sie jeszcze w niektdérych
przypadkach niedoskonatosciach lub wadach konstrukcyjnych, a wiec
ogolnej ich oceny aktualnej przydatnosci dla realizacji, monitorowania,
sprawozdawczosci, a nawet ewaluacji zadan publicznych przez admini-
stracje rzadowa.

Punktem wyijécia badant powinny by¢ analizy obecnie juz istniejacych
dobrych praktyk stanowienia programéw w Polsce, w tym w szczegol-
nosci z wyodrebnieniem programow wieloletnich. Analizy te powinny
prowadzi¢ do préby odpowiedzi na pytania, w jakim stopniu z istniejacych
juz zespotéw programéw (na przyktadzie wybranych polityk publicz-
nych) mozna byloby stworzy¢, doskonali¢ i rozwija¢ budzety o charak-
terze programowym, inkorporujace dotychczas wszystkie funkcjonujace
programy (niezaleznie od ich podstawy prawnej) posiadajace tzw. czes¢
sprawnosciowq (cele i mierniki mierzace stopien osiagniecia celu, a tym
samym efektywnos$¢ i skutecznos¢ realizacji zadan). Tak skonstruowane
budzety programowe obejmowaltyby wydatki, ktoére odnosityby sie do
dziatan, ktore mozna bytoby uja¢ w ramy programow, a wiec z definicji
bylyby to srodki przeznaczone na cele o szczegdlnej wadze, pozwalajacej
m.in. na realizacje strategii rzagdu, w tym m.in. na osigganie celow rangi
priorytetowej, a wiec w szczegdlnosci celéw rozwojowych. Opracowanie
na bazie wynikow takich studiéw propozycji uniwersalnej metodologii
i metodyki tworzenia programow mogtoby przyczynic sie do udoskona-
lenia zasad projektowania programéw wieloletnich, ktdre mimo swojego
przewaznie dobrego poziomu metodologicznego, nie zawsze sa obecnie
w pelni stanowione w sposob wzajemnie jednorodny systemowo (obej-
mujac rozne kategorie przedmiotowe zadan, dziatania o réznej specyfice
i poziomie szczegotowosci). Mozna tez rozwazy¢ sformulowanie tych
zasad/wzorcoOw w taki sposob, aby zachecic¢ dysponentow do stanowienia
programéw wieloletnich w zakresie tych dziedzin dziatalnosci publicznej,
ktore dotycza przedsiewziec¢ o charakterze inwestycyjnym, tj. typowych
programow dotyczacych dziatan tzw. migkkich lub badawczych (o cha-
rakterze spolecznym lub socjalnym).
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Podkreslenia wymaga, ze nie ulega watpliwosci, iz programy wielo-
letnie jako programy o charakterze fundamentalnym dla realizacji poli-
tyki panistwa powinny pelni¢ w systemie programow rzadowych role
priorytetowa, stanowiac instrument polityki rzadu (a zarazem polityki
budzetowej) o szczegolnym strategicznym charakterze. Oznacza to takze,
ze powinny one tym samym dotyczy¢ w pierwszym rzedzie realizacji
celow i zadan priorytetowych, m.in. realizujacych bezposrednio polityke
rozwoju, ztozonych i posiadajacych wieloetapowy harmonogram (zaréwno
rzeczowy, jak i finansowy). Warto jednak zauwazy¢, ze skala finansowania
(zaktadajaca montaz wielu zrdédet finansowania — rowniez pozabudzeto-
wych) powinna by¢ adekwatna dla tego rodzaju przedsiewzig¢. W ramach
struktury wieloletnich programéw o charakterze horyzontalnym mogtyby
zostac zakotwiczane projekty rozwojowe, strategiczne i tzw. flagowe (SOR).

Programy wieloletnie mogtyby by¢ w takim systemie programowania
uzupelniane przez pelnigce charakter satelitarny, wyspecjalizowane pro-
gramy dotyczace poszczegolnych szczegotowych, wasko sprofilowanych
dziatani posiadajacych jednak w pewnym stopniu charakter odrebny.
Mozna bytoby tez rozwazy¢, podobnie jak to ma miejsce w USA, doko-
nywanie funkcjonalnych przegladéw programéw (wydatkéw przezna-
czonych na te programy) polegajacych na ich konsolidacji, taczeniu oraz
integracji, tak, Ze programy o wezszym zakresie przedmiotowym, nizszej
rangi mogtyby by¢ wlaczane w juz istniejace lub nowo tworzone programy
wyzszej rangi, np. jako ich czesci sktadowe.

Podobnie jak w USA mozna byloby rozwazy¢ stworzenie mechanizmow
naprawczych i ostroznosciowych, uruchamianych w formie stopniowych,
sekwencyjnych, nastepujacych w kolejnych latach procedur egzekwuja-
cych —w przypadkach niewykonania rocznych celéw efektywnosciowych
— opracowanie, a nastepnie uruchamianie planow naprawczych, a ostatecz-
nie — wigczanie mechanizmow zabezpieczajacych przed nieuzasadnionym
zwigkszaniem $rodkéw (blokady) wobec znaczacego i trwalego braku
postepOw w osigganiu celdéw programu (w ostatecznosci zamknigcie pro-
gramu). Takie mechanizmy pozwalalyby tez na wykorzystanie pozytyw-
nych ocen efektywnosci programow na rzecz pozyskiwania dodatkowych
srodkéw w kolejnych latach ich realizacji [Mielcarz, 2012, s. 173].

Uporzadkowanie metodyki i metodologii stanowienia programow
(a takze np. stworzenie centralnej bazy wymiany dobrych praktyk w tym
zakresie) stanowic¢ mogloby wsparcie w realizacji polityki rozwoju, pomoc
w doskonaleniu metod stanowienia nowych programdw, ale takze zache-
ca¢ do wyboru programu jako metody realizacji zadan publicznych, tak
aby ta forma de facto budzetowania zadaniowego objac jak najwiekszy



Metodyka projektowania programdéw rzqdowych... 205

zakres dziatalnosci i finanséw poszczegdlnych resortéw, urzedow, ale takze
i jednostek pozabudzetowych. Warto byloby obja¢ ta metodyka:

— programy w ramach programoéw operacyjnych UE;

— programy wieloletnie;

— inne, uzupetniajgce programy rzadowe, np. posiadajace charak-
ter jednoroczny, lub dwuletni, a wigc nieobejmujacy perspektywa
$redniookresowego planowania budzetowego.

Konieczne jest wypracowanie systemowych rozwigzan o charakterze
metodologicznym, spelniajacych role przewodnika dla przygotowujacych,
monitorujacych i ewaluujacych tego rodzaju programy. W tym celu nale-
zaloby przeanalizowad elementy konstrukcyjne obecnie obowiazujacych
(lub juz zamknietych programow z wstepnej analizy dokumentéw stano-
wiacych podstawy prawne tych programdéw). Warto byloby podjaé probe
zbudowania — przynajmniej teoretycznych zalozen — analogicznego do
modelu obowiazujacego w Stanach Zjednoczonych réwnolegtego modelu,
w ktorym programy rzadowe, majace charakter operacyjny, finansowane
z budzetu panstwa stanowilyby rownoczesnie podstawowga jednostke
klasyfikacyjna budzetu zadaniowego, przy czym podejscie takie nie ozna-
czaloby propozydji rezygnacji z dotychczasowej klasyfikacji zadaniowe;j.
W konsekwengji nie jest wykluczone, ze w ksztalttowaniu budzetowania
zadaniowego nalezatoby w przyszlosci rozwazy¢ powrdt do rozwiazan
systemowych, uksztattowanych na samym poczatku tej reformy, siegajac
do podstawowych zrddet, co wiazato si¢ kiedys$ z tym, ze struktura ukltadu
zadaniowego miata charakter bardziej programowy, gdyz byta ona bardziej
bezposrednio ksztaltowana przez samych dysponentéw odpowiedzialnych
za realizacje poszczegolnych programow.

Zgodnie z metoda , brzytwy Okhama” tego rodzaju ujecie uwalniatoby
nas od problemu wyboru modelu dodatkowej priorytetyzacji wydatkow
w planowaniu budzetowym, gdyz priorytetowymi bylyby programy/pro-
jekty oznaczone jako rozwojowe, wobec czego priorytetyzacja wydatkéw
nie bylaby potrzebna nie polegataby bowiem na wytuskiwaniu z catego
rezerwuaru wydatkow tych jakie plyna na zadania priorytetowe, ale wska-
zywala juz na wstepie analizy na te srodki, ktore sa przeznaczone na pro-
gramy o charakterze priorytetowym, a wigc tym samym sa priorytetowe.

Zakonczenie

Podsumowujacirozwijajac powyzsze kwestie, zauwazy¢ nalezy, iz pla-
nowanie oraz funkcjonowanie programow wieloletnich wymagato (i nadal
wymaga) ciaglych staran zorientowanych na dalsze podnoszenie jakosci
ich projektowania, wprowadzanie usprawnien i modernizacji o charakte-
rze ogolnosystemowym. Postulaty w tym zakresie mozna znalez¢ takze
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w dokumentach Najwyzszej Izby Kontroli, wystapieniach poselskich (w
tym na komisjach sejmowych), a takze w piSmiennictwie.

Oprocz wspomnianych powyzej kierunkdw poszukiwania sposobow

i metod doskonalenia i rozwoju budzetowania programowego w Polsce
nalezatoby w przysztosci rozwazy¢ podjecie odpowiedzi na takie szcze-
goétowe problemy i zagadnienia z zakresu funkcjonowania programow,
jak przykladowo: kwestia systemowego statego dostosowania dtugosci
okresow realizacji programow, ktorych cele powinny wynikac¢ z celow
okreslonych w dokumentach strategicznych, do horyzontu wieloletniego
planowania strategicznego, w tym w szczegdlnosci do strategii rozwoju.
Programy wieloletnie sa programami rozwoju w rozumieniu ustawy z dnia
6 grudnia 2006 r. o zasadach prowadzenia polityki rozwoju, z uwagi na
argument, iz jezeli przekraczatyby one horyzont planowania strategicz-
nego, nie mozna byloby stwierdzi¢, czy beda zgodne ze strategiami rza-
dowymi w przysztosci, tj.:

1. W kontekscie wieloletniego planowania finansowego mozliwos¢
zaciggania zobowigzan na cale kwoty objete programem mogtaby
by¢ zintegrowana z perspektywa tego planowania (tj. bez wykra-
czania poza horyzont Wieloletniego Planu Finansowego Panistwa,
a jednoczesnie poza okres planowania fiskalnego.

2. Poszukiwa¢ mozna rozwigzan zapewniajacych bardziej trwale niz
dotad gwarancje odpowiedniej kontynuacji finansowania progra-
mow poszczegdlnych programow wieloletnich, gdyz wydatkina te
programy w latach kolejnych nie s3 umieszczane w sposob automa-
tyczny — obligatoryjny w ustawach budzetowych na lata realizacji
programu (ten postulat jest rtOwnowazony przez mozliwos¢ zacia-
gania zobowiazan, o ktérym mowa w art. 136 ust. 4 ustawy), przy
czym inne rozwiazanie mogtoby naruszac zasade jednorocznosci
budzetu panistwa; w zakresie programéw wieloletnich niewykorzy-
stane w danym roku budzetowym $rodki sa uznawane tak jak inne
$rodki za wydatki tzw. wygasajace.

3. Wskazniki realizacji programu powinny w kazdym przypadku
obrazowac postep w realizacji kazdego z programu (lub jego czesci
skladowej), odpowiednio w sposob narastajacy, lub w kazdym z lat
jego realizacji (w przypadku gdyby przewidziano odrebne mierniki
dla kazdego z tych lat) [Malinowska-Misiag, Misiag, 2007, s. 148].

4. Potrzeba zagwarantowania systemowego sposobu wykorzystania
wynikow ewaluacji — rekomendacji i zalecen w procesach decyzyj-
nych i legislacyjnych zwiazanych z decyzjami o powolywaniu do
zycia nowych i zamiang zasad funkcjonowania dotychczasowych,
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programdéw wieloletnich, co dotyczy zaréwno ewaluacji ex ante, jak
tez ewaluacji ex post.
Niezaleznie od probleméw, kierunkow i wnioskéw zarysowanych
w niniejszym opracowaniu niewatpliwie przetomowe i nadrzedne, jak
tez wigzace znaczenie dla rozwoju projektowania oraz zarzadzania progra-
mami, a takze projektami bedq mialy szczegétowe rozstrzygniecia meto-
dologiczne przyjete na potrzeby operacyjnego systemu wdrazania polityki
rozwoju. Niezaleznie od tych przyszlych rozstrzygnie¢ w ramach systemu
zarzadzania rozwojem, a tym samym — od ustalenia przysztego operacyj-
nego sposobu realizacji Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
(SOR), zasadne wydaje si¢ dodatkowe podejmowanie i kontynuowanie
dotychczasowych analiz i badan w zakresie optymalizacji metod projekto-
wania oraz konstruowania szeroko rozumianych programéw rzadowych,
w tym programdéw rozwoju, z uwzglednieniem podejscia m.in. projekto-
wego, na ktorego szczegolng wage zwraca przywotany powyzej nadrzedny
dokument strategiczny polityki rozwoju.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono instrumenty rzadzenia publicznego wykorzysty-
wane do realizacji odpowiednich funkgji panstwa. Jednoczesnie zwrécono uwage
na to, ze istotne sa nie tylko instrumenty, ale takze metody zarzadzania. W artykule
podjeto probe odniesienia si¢ do zagadnienn budzetowania zadaniowego oraz
zasad tworzenia programow o charakterze sredniookresowym. Celem gtownym
artykulu jest zatem wskazanie ogoélnych kierunkow rozwoju metodyki projekto-
wania programéw rzadowych dzieki, ktérym programy rzadowe mogtyby zyskac
doskonalsze i bardziej jednorodne (spojne) podstawy metodologiczne stuzace ich
konstruowaniu.

Stowa kluczowe
programy rzadowe, budzet zadaniowy, efektywnos¢, zarzadzanie
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The methodology of designing government programs financed
from national public funds is an essential tool for their effective
and effective implementation (Summary)

The article presents public governance instruments used to fulfil respective
functions of the state. At the same time, attention is drawn to the fact that what
matters is not only the instruments but also governance methods in which the
same are used, which is why an attempt is made in the article to make reference
mainly to the issues related to performance budgeting. However, guidelines on
how to improve this tool should not overshadow the main conclusion, namely that
citizens can be confident about the quality of tools used in Poland. Consequently,
efforts should be made to further improve them, but they should be adapted to
the realities of a given country as there is nothing more erroneous than to apply
models that, admittedly, work out worldwide but can be in no way incorporated
into Polish social systems and into Polish traditions, habits and culture.

Keywords
government programs, performance budget, efficiency, management






Zarzadzanie i Finanse Journal of Management and Finance Vol. 15, No. 4/2017

Angelika Kedzierska-Szczepaniak*

Perspektywy rozwoju
crowdfundingu udzialowego w Polsce

Wstep

Rozw¢j Internetu i mediéw spotecznosciowych stworzylty mozliwosci
dla rozwoju finansowania spotecznosciowego, czyli pozyskiwania $rod-
kow na finansowanie projektow od spotecznosci [Cavajal i inni, 2012].
Crowdfunding jako forma finansowania zyskal na znaczeniu podczas
kryzysu finansowego w 2007 r. Spowodowane to byto tym, iz przedsie-
biorstwa miaty ograniczony dostep do innych, bardziej tradycyjnych form
finansowania. Na problemy z pozyskaniem kapitatu byly narazone przede
wszystkim mlode, innowacyjne firmy bez historii kredytowej, ktdrych
dzialalnos$¢ obarczona byta ponadprzecietnym ryzykiem. W rezultacie
przedsigbiorstwa, poczatkowo gtownie w Stanach Zjednoczonych, szukaty
innego finansowania swojej dziatalnosci. Wraz ze wzrostem popularnosci
takiej formy finansowania rozwinely si¢ rowniez jej formy — od modeli
sponsorskich i charytatywnych do takich, ktére swoja konstrukcja przypo-
minaja wlascicielskie papiery wartosciowe. Crowdfunding udziatowy jest
coraz czesciej wykorzystywany przez przedsigbiorstwa na catym $wiecie,
a poszczegolne kraje wprowadzaja specjalne regulacje prawne, aby korzy-
stanie z niego bylo dostosowane do potrzeb inwestoréw i poszukujacych
kapitalu. Wsrod naukowcdw istnieje poglad, ze w ciagu kilku lat wartosc¢
crowdfundingu udzialowego moze przewyzszy¢ wartos¢ funduszy Private
Equity i Aniotéw Biznesu [Mollick, Kuppuswamy, 2014]. W zwiazku z tym
zasadna wydaje si¢ analiza tej formy finansowania w kontekscie mozliwo-
Sci jej zastosowania przez przedsigbiorstwa dziatajace na polskim rynku.

Celem artykutu jest analiza udzialowego finansowania spotecznoscio-
wego na rynku polskim, szans i barier jego rozwoju w przysztosci. Mozna
postawic teze, ze w Polsce inicjatywy finansowania spotecznosciowego
realizowane sa przede wszystkim na platformach dedykowanych bez-
udzialowym przedsigwzieciom, a crowdfunding udzialowy rozwija sie
powoli. W artykule wykorzystane zostana dane pochodzace ze stron Komi-
sji Europejskiej, Banku Swiatowego, Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej
i Rozwoju oraz platform crowdfundingowych posredniczacych w udzia-
fowym finansowaniu spotecznosciowym.

* Dr, Katedra Finanséw i Ryzyka Finansowego, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Gdan-
ski, ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot, a.szczepaniak@ug.edu.pl
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1. Przeglad literatury

Idea finansowania spolecznosciowego' realizowanego przy wykorzysta-
niu platform internetowych doczekata si¢ juz analiz i publikacji w r6znych
krajach. Crowdfunding taczy idee mikrofinansowania z crowdsourcingiem
[Mollick, 2013]. Czynnikiem, ktory spowodowat gwattowny rozwoj finan-
sowania spotecznos$ciowego i pozwolil na jego uksztaltowanie, byt kryzys
finansowy [Kleeman i inni, 2008], cho¢ przypadki inicjatyw przypomina-
jacych crowdfunding znalez¢ mozna rowniez w historii [Dresner, 2014;
Freedman, Nutting, 2015]. To, co odréznia crowdfunding od innych form
finansowania to przede wszystkim mozliwo$¢ angazowania si¢ w projekt
wiekszej liczby uczestnikdéw [Belleflamme i inni, 2014]. W literaturze mozna
spotkac¢ zarowno opracowania dotyczace wszystkich modeli crowdfun-
dingu [Hemer 2011; Lambert, Schwienbacher, 2010], jak i te dotyczace
tylko jego wybranych zagadnien, np. zwigzanych z finansowaniem matych
i Srednich przedsigbiorstw [Moritz, Block, 2014, s. 5-20; Cunningam, 2012,
s. 15]. Rozwoj crowdfundingu w poszczegolnych rejonach swiata byt tema-
tem badan zaréwno Banku Swiatowego [World Bank, 2013], Organiza-
qji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju [OECD, 2015], jak i naukowcoéw
[Funk, 2016, s. 125-130; Briintje, Gajda, 2016; Zhu, Zhou, 2016]. Czynnikiem,
ktory jest przedmiotem badan w przypadku finansowania spoteczno-
Sciowego, jest asymetria informacji [Agrawal i inni, 2016, s. 111]. Zwraca
sie¢ rowniez uwage, ze finansowanie spotecznosciowe rozwija si¢ bardzo
szybko i staje si¢ alternatywa dla rynku Private Equity [Loher, 2017, s. 54].

Crowdfunding udzialowy daje przedsigbiorstwom mozliwos¢ pozyska-
nia srodkdw na rozwoj dziatalnosci od ogétu spoteczenstwa poprzez emi-
sje papieréw wartosciowych [Hornuf, Schwienbacher, 2016]. Problemem
jest jednak to, ze finansowanie spotecznosciowe w wielu krajach (w tym
w Polsce) nie jest uregulowane prawnie. To powoduje, ze niejednokrotnie
napotyka si¢ bariery i wieksze ryzyko zwiazane z tego typu inwestycjami.
W wigkszosci krajow podstawowe przepisy zaktadaly znaczng ochrone
inwestoréw [Borg, 2007], co powodowato ograniczenia w rozwoju cro-
wdfundingu. Kapitatowe finansowanie spotecznosciowe stato si¢ na skutek
rozwoju internetu realna alternatywa dla tradycyjnych form finansowania
zewnetrznego, w szczegdlnosci w krajach, ktére umozliwiaja pozyskiwanie
kapitatu bez wydawania kosztownych prospektéw emisyjnych [Hornuf,

! Crowdfunding ttumaczony jest na jezyk polski jako finansowanie spotecznosciowe.
Okreslenie to powstato z potaczenia dwdch stéw crowd rozumianego jako thum, spotecznosé
i funding jako fundowanie, finansowanie. Wyrazenie , finansowanie spotecznosciowe” nie
oddaje w petni znaczenia crowdfundingu, jednakze ze wzgledu na to, Ze jest uzywane
powszechnie zaréwno przez ekonomistéw, praktykow, jak i instytucje rzadowe i poza-
rzadowe, w niniejszym artykule bedzie stosowane zamiennie.
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Schwienbacher, 2017]. Co najmniej siedem jurysdykcji w Unii Europejskiej
zreformowato swoje regulacje dotyczace papieréw wartosciowych w taki
sposob, aby skuteczniej odpowiadaly one potrzebom udziatowego finanso-
wania spofecznosciowego, jednoczesnie chronigc inwestorow i zmniejsza-
jac niepewnos¢ prawna w odniesieniu do emitentéw [Hornuf, Neuenkirch,
2017].

W polskiej literaturze réwniez coraz czesciej pojawiaja sie opracowa-
nia dotyczace finansowania spotecznosciowego. Niektore z nich zostaty
wyprodukowane dzieki pozyskaniu sSrodkow poprzez internetowq zbidrke
[Krdl, 2011; Malinowski, Gietzak, 2015]. Informacje dotyczace zachowan
internautéw znalez¢ mozna w publikacji Iwankiewicz-Rak i Mrdz-Goron
[2015, s. 196-204]. Finansowanie spotecznosciowe bardzo czesto wykorzy-
stywane jest w branzy filmowej [Brzozowska, 2014; Swieczyniska-Kaczor,
Kossecki, 2016] oraz muzycznej [Bystrov, Gatuszka, 2012; 2013].

2. Crowdfunding udzialowy na tle innych form finansowania
spolecznosciowego

W ujeciu ogdélnym crowdfunding polega na zaproszeniu okreslonych
grup spotecznych lub tez ogétu spoleczenstwa internetowego do wsparcia
okreslonego przedsiewzigcia przy wykorzystaniu platformy internetowej
[Cunningham, 2012, s. 5; Cavajal i inni, 2012]. Daje to szans¢ na pozyskanie
kapitatu od wielu 0séb w celu sfinansowania konkretnego projektu, przed-
siewziecia czy nawet zwyklej pozyczki [Kirby, Worner, 2014, s. 4]. Popular-
nos¢ tego finansowania wsrdd spoteczenstwa jest coraz wigksza — w ciagu
6 lat jego warto$¢ na swiecie wzrosta z 0,9 mld USD do ponad 34 mld USD
(tab. 1). Worldbank szacuje, ze wartos¢ rynku finansowania spotecznoscio-
wego przekroczy w 2025 r. 96 mld USD [World Bank, 2013, s. 10].

Tablica 1. Warto$¢ transakcji crowdfundingowych na swiecie
w latach 2010-2015

., Wzrost procentow Wzrost procentow

Rok | Wartos¢ w mld USD rok do roku (rok 2(1)310=100%) Y

2010 0,9 - 100
2011 1,48 64,4 164,4
2012 2,67 80,4 296,7
2013 6,1 128,5 677,8
2014 16,2 165,6 1800
2015 34,4 112,34 3822,2

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [Massolution, 2015].
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Niewatpliwym atutem crowdfundingu jest to, ze przy wykorzystaniu
platformy internetowej pomystodawca (inicjator projektu) ma szanse trafi¢
do wielu 0séb potencjalnie zainteresowanych jego realizacja. Problemem,
z ktorym trzeba zmierzy¢ si¢ w przypadku finansowania spotecznoscio-
wego, jest asymetria informacji. Polega ona na tym, ze pomystodawca pro-
jektu wie o nim wiecej niz potencjalni finansujacy, ktoérzy chca sie w niego
zaangazowac [Bellaflemme i inni, 2013]. Asymetrie powigksza fakt, ze
niejednokrotnie pomystodawcy znajduja si¢ geograficznie w zupelnie
innym miejscu niz inwestorzy [Renwick, Mossialos, 2017]. Ponadto warto
zwrdci¢ uwage na przypadkowosc inwestoréw. Nie zawsze musza oni
mie¢ doswiadczenie w tematyce inwestycji, niejednokrotnie podejmuja
decyzje o doinwestowaniu pomystu spontanicznie [Agrawal i inni, 2015].

Crowdfunding udziatowy (equity crowdfunding) jest tylko jednym z kilku
gldwnych modeli finansowania spotecznosciowego, jednym z dwoch typow
crowdfundingu inwestycyjnego, w ktorym finansowaniu towarzyszy zwrot
z zainwestowanego kapitalu. Zwrot ten moze by¢ nizszy niz zakladano
poczatkowo, nierzadko — ze wzgledu na wysokie ryzyko tego typu przed-
siewzie¢, moze wystapic strata finansowa. W modelu udzialowym finan-
sujacy staje sie wspotwlascicielem przedsiewziecia, jednak udzialy przez
niego objete nie moga by¢ przedmiotem oferty na rynku wtérnym. Poza
crowdfundingiem udzialowym w modelach inwestycyjnych wyréznia sie
model pozyczkowy (lending crowdfunding), gdzie finansujacy jest pozycz-
kodawca i oczekuje zwrotu zainwestowanego kapitatu wraz z odsetkami.

Drugim podstawowym rodzajem finansowania spotecznosciowego jest
crowdfunding bezudzialowy, gdzie nie wystepuje zwrot finansowy dla
kapitatlodawcow. Wéréd modeli bezudziatlowych wyrézni¢ mozna model
donacyjny (dotacyjny, sponsoring spotecznosciowy — donation crowdfun-
ding) oraz model bonusowy (oparty na nagrodach — reward crowdfunding).
W pierwszym z wymienionych finansujacy przekazuja dowolne datki na
projekt, nie oczekujac niczego w zamian [szerzej Kedzierska-Szczepaniak
i inni, 2016, s. 73], natomiast w drugim finansujacy otrzymuje bonus
(nagrode) za przekazane srodki w postaci zdjecia, autografu, egzempla-
rza ksigzki lub ma mozliwos¢ zakupu produktu finalnego w promocyjnej
cenie [Belleflamme i inni, 2013, s. 317; Gordon, 2005, s. 234].

W opracowaniach dotyczacych finansowania spotecznosciowego mozna
znalez¢ informacje o crowdfundingu hybrydowym (bedacym potaczeniem
dwdch lub wiecej modeli) oraz opartym na przychodach (royalty financing/
revenue-based financing), gdzie finansujacy (inwestorzy) maja okreslony
udzial w przychodach spétki. W poczatkowym okresie rozwoju finanso-
wania spotecznos$ciowego najbardziej popularne byly modele sponsorskie
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(donacyjne), jednak poczawszy od 2012 r. zmienito si¢ to na korzy$¢ modeli
pozyczkowych (tab. 2).

Tablica 2. Wartos¢ transakcji crowdfundingowych na $wiecie w latach
2010-2015

Rok Model
donacyjny | bonusowy | udzialowy |pozyczkowy | hybrydowy

2010 54,65% 1,86% 5,92% 37,57% 0%
2011 48,93% 4,45% 6,44% 40,18% 0%
2012 36,81% 14,41% 4,35% 43,97 % 0,47%
2013 22,05% 11,95% 6,5% 56,61% 2,9%
2014 11,96% 8,2% 6,84% 68,31% 4,69%
2015 8,28% 7,79% 7,44% 72,95% 3,53%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Crowdfunding Industry Report 2013, 2015]
oraz Business Information Industry Association 2016].

Pomimo faktu, ze modele inwestycyjne zwigkszaja swoj udziat w rynku
finansowania spolecznosciowego, crowdfunding udziatowy nadal jest na
niskim poziomie —w 2015 roku nie przekraczat 10% wszystkich transakgji
dokonywanych w formule finansowania spolecznosciowego.

3. Crowdfunding udzialowy w Polsce

Crowdfunding udzialowy pozwala uzyskac przede wszystkim matym
przedsiebiorstwom kapitat od duzej liczby inwestorow (spotecznosci) za
posrednictwem internetu. Jest to forma finansowania, ktéra moze by¢
postrzegana jako sposdb na problem niedoboru kapitatu dla mikro, matych
i srednich przedsiebiorstw.

Jak przedstawiono wczesniej, popularniejsza forma finansowania
w crowdfundingu inwestycyjnym jest model pozyczkowy. Podstawowa
roznica pomiedzy modelem udziatlowym a pozyczkowym polega na tym,
ze w tym drugim inwestorzy udzielaja kredytéw konsumenckich lub bizne-
sowych, aby w przysztosci otrzymac okreslona wyptate odsetek od dtuzni-
kéw. W crowdfundingu udzialowym inwestorzy wspieraja pomystodawce,
ktory pracuje nad rozwojem swojego produktu lub ustugi, oczekujac row-
noczesnie zwrotu pienieznego po wygasnieciu kontraktu inwestycyjnego
lub odkupienia firmy start-up przez inwestora venture capital. Inaczej niz
w crowdfundingu bezudzialowym inwestorzy najczesciej nie dokonuja
zakupu produktu lub ustugi, w ktéry zainwestowali.

Udziat poszczegdlnych modeli crowdfundingowych w rynku rézni
sie w Polsce od tendencji ogdlnoswiatowych. Najczesciej wykorzysty-
wane sa modele bezudziatowe, ktére w 2014 r. stanowily tacznie ponad
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90% wszystkich tego typu transakcji. Pomimo rosnacego zainteresowania
ogolna idea finansowania spotecznosciowego, modele inwestycyjne, ktore
moga stac si¢ alternatywa dla innych Zrodet finansowania przedsigebiorstw
stanowily 10% wszystkich transakcji, w tym modele udziatowe niespetna
2% (rys. 1).

Rysunek 1. Udzial poszczegdlnych modeli crowdfundingowych w rynku
finansowania spolecznosciowego w Polsce w 2014 r.

Udziatowy; 1,95%

____Pozyczkowy; 8,05%

Donacyjny; 49,87%

N

Bonusowy; 40,14%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [European Commission, 2015].

Mimo to mozna spodziewac sig, ze zainteresowanie przedsigbiorcow
pozyskaniem kapitatu od spoleczenistwa bedzie rosto. O ile w 2014 r. odno-
towano zaledwie 5 tego typu transakgji, to w latach kolejnych byto ich
juz kilkanascie. Rosta nie tylko liczba transakgji, ale i wartos$¢ kapitatu,
o jaki ubiegali si¢ emitenci. Nie wszystkie takie inicjatywy zakonczyty sie
sukcesem, niektorym nie udalo si¢ pozyskac 100% zaktadanego kapitatu.

Nie kazda spdétka moze dokonac emisji na kazdej platformie. Z plat-
formy Beesfund.pl moga korzysta¢ wylacznie spotki akeyjne, na Crowdan-
gels finansowania poszukuja spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia (bez
limitu oferty), natomiast platforma Crowdway.pl obstuguje zarowno spotki
akcyjne, jak i spdtki z ograniczong odpowiedzialnosciag. W zaleznosci od
tego, czy emisje moga by¢ dokonywane przez spotki akcyjne czy z ograni-
czona odpowiedzialnoscia inne sa procedury prawne. W przypadku spotek
akcyjnych przekazanie akcji odbywa sie bez udzialu notariusza, jednak
koszty zatozenia i prowadzenia spotki sa wyzsze, a warto$¢ oferty nie moze
przekroczy¢ rownowartosci 100 tys. EUR (przekroczenie tej kwoty oznacza
koniecznos¢ sporzadzenia prospektu emisyjnego zgodnie z art. 7 ust. 4
ustawy o ofercie publicznej). W przypadku spdtek z ograniczona odpowie-
dzialno$cia konieczna jest obecnos¢ notariusza przy nabyciu i sprzedazy
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udzialéw, ale koszty zalozenia spotki sq nizsze, a wysoko$c¢ zbidrki nie jest
niczym ograniczona. Wybrane przedsiewziecia realizowane na trzech naj-
bardziej popularnych platformach crowdfundingu udziatowego w Polsce
przedstawiono w tablicy 3.

Tablica 3. Wybrane przedsiewziecia finansowane crowdfundingiem
udzialowym w Polsce w latach 2013-2017

Wartos¢

Firma Przedsiewziecie emisji w PLN Platforma
Bivrost profesjonalny sprzet video 1 600 000 | Crowdway.pl
Herba Pharma/ |organiczna aspiryna 1572 000 | Crowdangels.pl
Willo
Faktorama Sp. |faktoring 401 500 | Beesfund.com
Zo0.0.S. KA.

Cydrownia S.A. | produkcja cydru 402 000 | Beesfund.com
Inne beczki akcja browar 400 000 | Beesfund.com
Towarzystwa |grupy networkingowe 400 000 | Beesfund.com
biznesowe S.A.

IniJOB.com 400 000 | Beesfund.com
Disco WTMH | salony dostarczajace 400 000 | Beesfund.com
S.A. rozrywke w wirtualnej

rzeczywistosci
MAZASKA technologiczne funkcjo- 400 000 | Beesfund.com

Sp. z 0.0. S.K.A. |nalnosci poprawiajace
efektywno$¢ relacji
pracownik—pracodawca

ACR Systems | produkcja urzadzen do 400 000 | Beesfund.com

S.A. stabilizagji obrazu

TakeTask S.A. |aplikacja do mikrozadan 400 000 | Beesfund.com

Migam RKPK  |technologie do pomocy 302 200 | Beesfund.com

Sp.z 0.0. S.K.A. |niestyszacym

uBirds inteligente paski do 348 432 | Crowdway.pl
zegarkow

Red Dev Studio |technologie mobilne 216 759 | Findfunds.pl

Sp. z o.0.

DrBarbara aplikacja dietetyczna do 214 609 | Crowdway.pl
smartfonow

In Pay platforma obrotu 200 000 | Beesfund.com
wirtualnym pieniadzem

Scabrosus Sp. | biotechnologia, produkcja, 192 375 | Findfunds.pl

Z.0.0. Zywnos$¢

Justchopped e-commerce — rynek dostaw 184 710 | Beesfund.com

Polska S.A. odmierzonych sktadnikow

i przepisow do gotowania
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Firma Przedsiewziecie em‘;Zj?rx;iN Platforma
KWG sie¢ grill barow 165 015 | Beesfund.com
Superfood S.A.

Allcool.pl portal sprzedazowy piw 76 750 | Crowdangels.pl
Sp.z.0.0. regionalnych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych platform
crowdfundingowych.

W 2017 r. transakcje crowdfundingowe na polskim rynku osiagnely
wartosci niespotykane do tej pory. W lutym spdtka Herba Pharma, ktéra
chciata pozyskac srodki na promocje produktéw Willo (np. organiczna
aspiryna), uzyskata z emisji na platformie Crowdangels.pl kwote ponad
1,5 mIn zt. Minimalnym celem emisji byto pozyskanie 500 tys. zt, maksy-
malnym 2 mln zt. W czerwcu spoétka Bivrost, produkujaca profesjonalny
sprzet do tworzenia video 360 stopni, uzyskata ponad 1,6 mln zt. Zbiérka
odbywata sie na platformie Crowdway.pl w ciagu 42 dni.

Jest to bardzo dobry sygnat dla tego rynku, jednak aby mogt on sie
rozwija¢, potrzebne sa odpowiednie regulacje prawne. Brak odpowied-
niego ustawodawstwa daje pewna swobode mozliwosci wykorzystania,
jednak réwnoczesnie niesie ze sobg ryzyko, ze podejmowane dzialania
moga zostac inaczej zinterpretowane przez instytucje nadzorujace (przede
wszystkim Komisje Nadzoru Finansowego).

Jeszcze w 2014 r. Komisja Europejska sugerowata krajom Unii Europej-
skiej, aby nie tworzyly restrykcyjnych i waskich uregulowan prawnych
w zakresie finansowania spoteczno$ciowego, poniewaz wbrew zamiarom
moze przyczynic sie¢ to do ograniczenia jego rozwoju. Wskazywano, ze
warto dac czas i mozliwosci uczestnikom rynku, aby praktyka gospodarcza
pokazata, jakie regulacje prawne sa najbardziej potrzebne. Jednak organy
regulacyjne w poszczegolnych krajach zaczynaja zdawac sobie sprawe
z ekonomicznego potencjalu finansowania spotecznosciowego i rozpoczy-
naja tagodzenie krajowych przepiséw dotyczacych papierow wartoscio-
wych w odniesieniu do dziatan crowdfundingowych, ktére maja miejsce
w Internecie [Hornuf, Schwienbacher, 2017]. W USA kapitalowe finansowa-
nie spotecznosciowe bylo przez dlugi czas ograniczone do akredytowanych
inwestorow. W 2012 r. Stany Zjednoczone byty pierwsza jurysdykgja, ktora
uchwalita ustawe regulujaca finansowanie spotecznosciowe. Jednak Komi-
sja Papierow Wartosciowych i Gietd wdrozyta szczegélowe zasady doty-
czace tytutu IIl ustawy o uruchomieniu dziatalnosci gospodarczej , Szybki
start” (JOBS) dopiero w maju 2016 r. [Hornuf, Neuenkirch, 2017]. W kra-
jach Europy Zachodniej podmioty przeprowadzajace emisje udziatéow lub
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akcji w ramach udziatowego finansowania spotecznosciowego korzystaja
ze zwolnien okreslonych w krajowych przepisach dotyczacych wymogow
rejestracyjnych i prospektu emisyjnego [Hornuf, Schwienbacher, 2017].
Takie zwolnienia powoduja, ze przedsigbiorcy ci nie ponosza kosztow
zwiazanych z procedura emisyjna, ale z drugiej strony transakcje te sg
rejestrowane i podlegaja przepisom prawnym. Ponadto w wielu krajach
kapitat pozyskany w kampaniach finansowania spotecznos$ciowego pod-
lega zwolnieniom, przede wszystkim w odniesieniu do catkowitej kwoty
oferty. Inne zwolnienia odnosza sie do maksymalnej liczby inwestoréw,
ktorym ztozono oferte, minimalnej sktadki natozonej na inwestoréw, mini-
malnego nominatu oferowanych papierow wartosciowych i tego, czy oferta
jest skierowana wylacznie do inwestorow kwalifikowanych.

Wysitki regulacyjne czesto maja na celu utatwienie dziatalnosci przedsie-
biorczej przy jednoczesnym zapewnieniu minimalnego poziomu ochrony
inwestoréw. Aby zréwnowazy¢ ten kompromis, organy nadzoru musza
bra¢ pod uwage faktyczne zachowanie inwestoréw na tych rynkach [Hor-
nuf, Neuenkirch, 2017].

W Polsce takze wprowadzane sa stopniowe zmiany zwiazane z dziatal-
noscia platform i inwestycyjnym crowdfundingiem. Pierwszym krokiem,
ktory miat utatwié zawieranie transakcji crowdfundingu udziatowego, byto
wprowadzenie do Kodeksu spdtek handlowych art. 180 par. 2 w kwietniu
2016 r. Paragraf ten okreslatl, ze ,mozliwe bedzie zbycie udziatow w syste-
mie teleinformatycznym pod warunkiem wykorzystania wzorca umowy
i zastosowania bezpiecznego podpisu elektronicznego ePUAP” [ustawa,
2000, art. 180 § 2]. Zanim wprowadzono ten przepis jakiekolwiek zbycie
udziatéw musiato by¢ przeprowadzone pisemnie, a podpisy poswiadczone
u notariusza. Takie regulacje powodowaly, ze realizacja transakgji cro-
wdfundigowych byta bardzo problematyczna [Wojdylo, Czarnecki, 2015].

Czynnikiem, ktory utrudnia pozyskanie kapitatu, jest minimalna wyso-
kosc¢ udziatu w spodtce z ograniczona odpowiedzialnoscig wynoszaca 50 zt
[ustawa, 2000, art. 154 § 2). Planowane byty zmiany w Kodeksie spotek
handlowych wprowadzajace udzialy beznominatowe i obnizajace kapitat
zaktadowy do 1 zt oraz wprowadzenie tzw. Prostej Spotki Akcyjnej (PSA),
ktora faczylaby zalety spolek akcyjnych i z ograniczong odpowiedzialno-
Scig. Takie rozwigzania przyczynilyby sie do zwigkszenia elastycznosci
finansowania przedsiebiorstw z wykorzystaniem crowdfundingu.

Wazna inicjatywa wspierajacq rozwoj crowdfundingu udzialowego jest
uruchomienie przez Gietde Papierow Wartosciowych przy wspotpracy
z jedna z platform finansowania spotecznosciowego Beesfund.com akce-
leratora dla start-upow. Zadaniem akceleratora bedzie przede wszystkim
zainteresowanie spotek notowanych na gietdzie powstajacymi start-upami,
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wsparcie w budowaniu relacji oraz usprawnienie kontaktu powstajacych
start-upow z inwestorami czy tez przedstawianie alternatywnych sciezek
pozyskiwania srodkow na rynku kapitalowym [Beesfund.com].

Przepisy prawnopodatkowe zwigzane z transakcjami finansowania spo-
fecznosciowego w Polsce naleza do najbardziej skomplikowanych elemen-
tow tego rodzaju umdw, co moze zniecheca¢ potencjalnych inwestoréw
i pomystodawcoéw do podejmowania decyzji o zainteresowaniu finanso-
waniem spotecznosciowym [Kedzierska-Szczepaniak, Szczepaniak, 2015].

Kolejnym czynnikiem powodujacym, ze polskie platformy udziatowe
rozwijaja si¢ wolniej jest to, ze przedsiebiorcy niejednokrotnie wybieraja
pozyskanie kapitatu na platformach zagranicznych. Atutem pokazania
pomysiu na miedzynarodowej platformie internetowej jest szansa na
przedstawienie produktu i odniesienie ewentualnego sukcesu réwniez
poza granicami kraju. Ponadto przedsigbiorcy zdaja sobie sprawe, ze spo-
feczenstwo polskie nie jest jeszcze tak otwarte na tego typu projekty jak
obywatele Europy Zachodniej czy Stanéw Zjednoczonych, gdzie rynek ten
jest bardziej dojrzaty. Ponadto w Polsce zaledwie 12% spoteczeristwa dekla-
ruje, ze potrafi odlozy¢ na przysztoscé jakas cze$¢ miesiecznych dochodow
[Czapinski, Panek, 2015]. Oznacza to, ze pozostate 88% nie posiada realnie
$rodkoéw, ktére moglaby przekazad na tego typu projekt. Nawet ci, kto-
rzy jakie$ oszczednosci posiadaja, wybierajq tradycyjne formy lokowania
kapitatu zamiast niepewnych, nieuregulowanych w przepisach prawnych
innowacyjnych udzialowych modeli crowdfundingowych. Tym samym
przedsigbiorcy decyduja si¢ na platformy zagraniczne rowniez dlatego,
ze widzg w nich wieksza szanse na zdobycie srodkéw na rozwdj swojej
inicjatywy.

Zakonczenie

Crowdfunding udzialowy stanowit w 2014 r. niespetna 2% wszystkich
transakcji crowdfundingowych w Polsce. Jest to jednak szybko rozwija-
jaca si¢ forma pozyskania kapitalu, przeznaczona przede wszystkim dla
milodych, innowacyjnych przedsiebiorstw. Warto rozwazy¢, jakie praktyki
mozna zaczerpnac¢ z innych krajow europejskich, aby utatwic rozwdj tej
formy finansowania w Polsce, réwnoczesnie chronigc interesy potencjal-
nych inwestorow.

Dobrym pomystem bytoby wprowadzenie zachet podatkowych dla
przedsiebiorcéw i 0soéb fizycznych inwestujacych w nowe przedsigbiorstwa
czy tez uproszczenie zasad dotyczacych zakladania spotek oraz minimalnej
wartos$ci udziatu.

Pozytywny wplyw na rozw¢j udzialowego finansowania spotecznoscio-
wego beda miaty na pewno inicjatywy, w ktorych inwestorzy rzeczywiscie
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otrzymali zwrot na zainwestowanym kapitale. Crowdfunding udzialowy
istnieje w Polsce zaledwie kilka lat, co powoduje, Ze nie mozna jeszcze
prezentowac¢ dobrych praktyk, przykltadow zakonczonych sukcesem.
Wspomniana wczesniej spotka Herba Pharma oferuje inwestorom wykup
udzialéw po dwdch latach z zyskiem na poziomie 20%. W ciagu 5 lat spotka
planuje przejecie 1% rynku farmaceutycznego wartego 11 mld PLN. Jak
rzeczywiscie bedzie wygladat zwrot na kapitale, inwestorzy przekonaja
si¢ na poczatku 2019 r.

Im wigcej bedzie pojawiato sie pozytywnych przykladéw crowdfun-
dingu, tym szybciej bedzie si¢ on rozwijal, stajac si¢ jednym z najwazniej-
szych sposobdw pozyskania kapitatu, w szczegélnosci dla innowacyjnych
przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju.
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Streszczenie

Media spotecznosciowe i Internet stworzyty warunki dla rozwoju finansowania
spotecznosciowego, czyli pozyskiwania od szeroko rozumianej spotecznosci
kapitalu na realizacje réznego rodzaju przedsiewzig¢. Crowdfunding udzialowy
jest coraz czesciej wykorzystywany do pozyskania kapitatu w szczegdlnosci przez
miode innowacyjne firmy. W Polsce znajduje si¢ dopiero na wczesnym etapie
rozwoju, jednak w ciggu kilku lat moze stac si¢ alternatywa dla finansowania
typu venture i aniotéw biznesu, a nawet dla publicznych emisji. Czy tak sie stanie
zalezy w duzej mierze od podejscia spoleczenstwa do tego rodzaju inwestycji,



224 Angelika Kedzierska-Szczepaniak

ale i od regulacji prawnych, ktére moga utatwic badz utrudni¢ funkcjonowanie
crowdfundingu udzialowego w Polsce.

Stowa kluczowe
finansowanie spolecznosciowe, rynek kapitatowy, udzialowe finansowanie,
innowacyjne finansowanie

Perspectives of Equity Crowdfunding Development in Poland
(Summary)

Social media and the internet have created conditions for the development
of crowdfunding. Crowdfunding means using of small amounts of money from
a large number of individuals (crowd) to finance a new business. Crowdfund-
ing is used to raise capital by young innovative companies first of all. It is only
at an early stage of development in Poland, but it can become an alternative
to venture capital and business angels and even to public offers in a few years.
Whether this will happen depends largely on the approach of the public to this
type of investment, but also on the legal regulations that can make or impede
the functioning of crowdfunding in Poland.

Keywords

equity crowdfunding, crowdinvesting, capital market, innovative financing, startup
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Systemy CRM w dobie konwergencji
nowoczesnych technologii informacyjnych

Wstep

Podstawa funkcjonowania kazdej firmy, niezaleznie od wielkosci czy
rodzaju dziatalnosci, jest posiadanie usatysfakcjonowanych i lojalnych
klientow. Ich pozyskanie wymaga zapewnienia wysokiej jakosci obstugi
przy jednoczesnie niskich jej kosztach, jak rowniez dobrej znajomosci
klientéw i rynku, zrozumienia oczekiwan, potrzeb, motywagji i zacho-
wan nabywcow. Jest to szczegdlnie wazne i zarazem trudne ze wzgledu
na zmiany, jakie zachodza w zachowaniach zakupowych konsumentow,
zwiazane z powszechnym wykorzystaniem nowoczesnych technologii,
a w szczegdlnosci mobilnych i spotecznosciowych. Konsumenci z bier-
nych nabywcéw przeksztalcaja si¢ w zaangazowanych prosumentéw, a na
proces zakupowy klienta wptywaja nie tylko racjonalne przestanki, ale
réwniez odczucia i emocje, ktore tacznie skladajq sie na jego doswiadczenia
nabywcze [Kacprzak i inni, 2015]. W dodatku podjecie decyzji zakupowej
to czesto kwestia tzw. mikromomentu, podczas ktdrego nalezy do klienta
dotrze¢ z odpowiednim przekazem, w przeciwnym wypadku dokona on
zakupu u innego dostawcy, badz tez zrezygnuje z produktu/ustugi.

Zeby utrzymacd sie na rynku, przedsigebiorcy musza mie¢ §wiadomosé
zachodzacych zmian, zna¢ potrzeby i oczekiwania swoich klientéw oraz
aktywnie na nie reagowacd. To z kolei wymaga wykorzystania nowocze-
snych rozwigzan IT. Dostepnych jest szereg technologii pozwalajacych pod-
nies¢ poziom obstugi klienta oraz dynamicznie i indywidualnie reagowac
na dziatania klientow czy potencjalnych klientéw. Najbardziej komplekso-
wymi rozwiazaniami sg systemy CRM (Customer Relationship Management
— zarzadzanie relacjami z klientami).

Celem artykutu jest zidentyfikowanie nowych rozwigzan ICT wykorzy-
stywanych w obszarze CRM oraz wskazanie ich zalet i wad. Scharakteryzo-
wano w nim najszybciej rozwijajace si¢ i najbardziej znaczace technologie
informatyczne oraz wskazano mozliwosci i znaczenie ich wykorzystania
w realizacji najnowszych trendéw w zarzadzaniu relacjami z klientami —
budowaniu zaangazowania klientow oraz zarzadzaniu doswiadczeniem

* Dr, Katedra Informatyki Ekonomicznej, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski,
ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot, dorota.buchnowska@univ.gda.pl
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klienta. Wykorzystane metody badawcze to: analiza i studiowanie lite-
ratury, analiza raportow badawczych, analiza funkcjonalnosci aplikacji
informatycznych oraz ich zastosowania w biznesie.

1. Kierunki rozwoju zarzadzania relacjami z klientami

Systemy CRM pojawily sie w latach 90. XX wieku jako technologiczne
wsparcie realizacji zalozen strategii zarzadzania relacjami z klientami,
bedacej rozwinigciem popularnych wowczas koncepcji marketingowych,
takich jak marketing relacji, baz danych, bezposredni, czy holistyczny, kto-
rych wspdlna cecha jest orientacja na klienta. CRM to strategia biznesowa
polegajaca na selekcjonowaniu i zarzadzaniu klientami w celu optymali-
zacji dtugoterminowych korzysci. Jako strategia zarzadzania organizacja
CRM wymaga podporzadkowania proceséw zachodzacych w organizacji,
zaangazowania wszystkich pracownikéw oraz wprowadzenia kultury
organizacyjnej zorientowanej na klienta (cechy takiej kultury prezentuje
miedzy innymi Bojanowska [2016]). Realizacja strategii CRM wiaze si¢
z dobra znajomoscia klientow, indywidualnym ich traktowaniem czy
wysoka jakoscia oferowanych ustug, dlatego tez wymaga zastosowania
systemow informatycznych CRM.

Zadaniem rozwiazan CRM jest automatyzacja procesOw na styku
firma-klient, gromadzenie informacji o klientach i potencjalnych klientach,
przeksztalcenie ich w wiedze oraz umozliwienie jej wtasciwego wyko-
rzystania, przede wszystkim w celu zwiekszenia satysfakcji i lojalnosci
klientow oraz podnoszenia ich wartosci. Funkcjonalnos$¢ systemu CRM
z reguly pokrywa trzy obszary funkcjonalne przedsigbiorstwa: marketing,
sprzedaz i obstuge klienta. Tym samym obejmuje wszystkie etapy cyklu
sprzedazowego, tacznie z dziataniami przed (badania rynku, promocja,
kampanie marketingowe), jak i po sprzedazy produktu/ustugi klientowi
(serwisowanie, doradzanie).

Od czasoéw powstania strategii CRM pojawily si¢ nowe koncepcje biz-
nesowe zorientowane na klienta, takie jak: CVM (Customer Value Mana-
gement — zarzadzanie wartoscia klienta), KAM (Key Account Management
— zarzadzanie kluczowymi klientami) czy CEM (Customer Equity Mana-
gement — zarzadzanie kapitalem klientow). Wszystkie jednak opieraja sie
na tych samych zatozeniach co CRM - jedynie niewielka czes¢ klientow
generuje znaczng czes¢ zyskow przedsiebiorstwa (zasada Pareto) oraz
lojalni klienci zapewniaja firmie wyzszy zysk. Dlatego tez wymagaja zasto-
sowania podobnych rozwigzan IT. Podstawowe zatoZenia koncepcji CRM
ciagle sa aktualne, aktualne sq rowniez gléwne zadania tych systemdw.
Systemy CRM pozostaja podstawowymi rozwigzaniami umozliwiajacymi
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przedsigbiorstwom budowanie swojej pozycji na rynku w oparciu o podej-
Scie zorientowane na klienta.

Wraz z rozwojem, powszechnoscig dostepu i wzrostem zastosowania
technologii informatycznych w réznych obszarach dziatalnosci bizneso-
wej i zycia codziennego aplikacje CRM podlegaja jednak ciagtej ewolu-
qi (tab. 1). W jej wyniku organizacje maja petniejsza wiedze¢ o klientach,
wigksze mozliwosci w zakresie jej wykorzystania w celu realizacji przyjetej
strategii zarzadzania relacjami z klientami oraz angazowania klientow
w rozwdj marki.

Tablica 1. Kierunki rozwoju strategii i systeméw CRM

Trendy Trendy Powigzane Wykorzy- 1:/\] ptyw IT ha
. . sztaltowanie
w strategii | w systemach strategie/ stywane relacii
CRM CRM modele technologie cagt
z klientami
Zaangazowa- |CRM spo- |- ommni-channel, |- serwisy - wigksza
nie klienta feczno- crowdsourcing,|  spoteczno- wiedza
Customer Sciowy grywalizacja Sciowe o kliencie —
Engagement big data, dotyczaca
CRM omni-channel, urzadzenia zachowan,
Zarzadzanie |mobilny grywalizacja mobilne zZwWyczajow,
doswiadcze- i ultramo- wiedza od
niem klienta bilne, klientéw;
Customer geolokaliza- |~ mozliwos¢
Experience dja reagowania
Management |CRM B2I IoT, W czasie
of things wearables, rzeczy-
big data, wistym
Zaawanso- |B2I big data, naocze-
Analityka wana anali- Zaawan- klw.ama .
wokét klienta |tyka w CRM sowana ! QZla{,arua
C analitycz- analityka Klientow;
usto.mer y iy y — zindywidu-
Intelligence nym 1znesowa alizowana
interakcja
z klientem

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podstawowym zrédiem innowacji biznesowych i zarazem podstawa
tworzenia przewagi konkurencyjnej wspolczesnych przedsigbiorstw jest
szes¢ technologii — spolecznosciowe, mobilne, analityczne i chmurowe
(SMAC - Social, Mobile, Analytics & Cloud) oraz big data i Internet rzeczy
(IoT — Internet of Things). Z jednej strony wplywaja one na zachowania
konsumentow i wymuszaja zmiany w funkcjonowaniu przedsigbiorstw,
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z drugiej zas umozliwiajq coraz lepsze poznawanie klientéw i ich potrzeb
oraz coraz precyzyjniejsze ich realizowanie, a nawet przewidywanie. Tym
samym wyznaczaja one rOwniez podstawowe kierunki ewolucji systemow
CRM, z ktoérych najwazniejsze to: CRM spotecznosciowy, CRM mobilny,
integracja CRM z IoT (CRM of Things) oraz wykorzystanie zaawansowanej
analityki biznesowej [Chapalamadugu, 2018].

Dzigki szybkiemu rozwojowi IT systemy CRM stopniowo wzbogacane
sa o nowe funkgje, sg tez rozbudowywane poprzez integracje z innymi
autonomicznymi rozwigzaniami. Rysunek 1 prezentuje podstawowe sys-
temy/aplikacje wykorzystywane w przedsigbiorstwie, z ktérymi wspot-
pracowad powinna aplikacja CRM, aby kompleksowo zarzadzac relacjami
ze wspotczesnym klientem.

Rysunek 1. Rozwiazania IT wspierajace orientacje na klienta

Business - e-commerce
Analytics '
“ System CRM ﬁ Social media

e N

CXM Customer

CEM Customer
Engagement
Management

Experience
Management

Marketing
Automation

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.

Integracja nowoczesnych technologii informatycznych powoduje, ze
organizacje maja wieksze mozliwosci w zakresie Swiadomego ksztattowa-
nia relacji z klientami. Internet rzeczy, serwisy spoleczno$ciowe sa zrodtem
informacji o klientach, ich oczekiwaniach, zachowaniach, opiniach czy
planach. Technologia big data oraz analityka biznesowa pozwalaja odpo-
wiednio dane gromadzi¢i przetwarza¢ w wiedze, ktora wykorzystywana
jest w realizacji takich strategii, jak: zaangazowanie klientéw i zarzadzanie
doswiadczeniami klientéw oraz wspotdziatanie z klientami w modelu B2I
(Business to Individual).

Systemy CRM maja za zadanie wspieranie strategii i procesow reali-
zowanych w przedsiebiorstwie. Nalezy wiec podkresli¢, ze wymienione
technologie (SMAC, IoT) nie tylko wptynetly na powstanie nowych rozwia-
zan CRM, ale przede wszystkim pozwolily na wprowadzenie i realizacje
nowych trendéw w strategii zaradzania relacjami z klientami — budowanie
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zaangazowania klienta oraz zarzadzanie doswiadczeniem klienta. Zostana
one opisane w dalszej czesci artykutu.

2. Budowanie zaangazowania z wykorzystaniem systemu CRM
2.1. CRM spotecznosciowy w budowaniu zaangazowania klienta

Jednym z pierwszych, ale wciaz poglebianym, kierunkiem rozwoju sys-
temow CRM jest CRM spotecznosciowy. CRM spotecznosciowy (CRM 2.0,
social CRM, sCRM) to strategia biznesowa oraz wspierajaca ja technologia
informatyczna, majace na celu zaangazowanie klienta w proces ksztaltowa-
nia relacji z firma. W praktyce CRM 2.0 oznacza integracje , klasycznego”
CRM z serwisami spolecznosciowymi [Wrycza, 2010].

Serwisy spolecznosciowe sg elementem mediéw spotecznosciowych
(SM - social media), ktore z kolei Kaplan i Haenlein [2010, s. 61] definiuja
jako aplikacje internetowe oparte na ideologicznych i technologicznych
zatozeniach Web 2.0, pozwalajace na tworzenie i wymiane tresci przez
uzytkownikéw (UGC — User Generated Content). Interaktywny charakter
SM pozwala na budowanie zaangazowania klientow, a takze pracownikow
przez przedsigbiorstwa.

Inne cechy wyroézniajace social media od pozostatych mediow to [Szy-
manski i inni, 2016]:

— dostepnosc — brak ograniczen organizacyjnych, technologicznych

i kosztowych, informacja z zasady zdecentralizowana i niezalezna;
w mediach tradycyjnych jest ona ograniczana przez jednostki zarza-
dzajace (rzady lub korporacje), SM sa darmowe i dostepne dla kazdego;

— zasieg — o zasiegu decyduje atrakcyjnosc tresci dla odbiorcow, tre-
$ci rozprzestrzeniane sa poprzez spoteczna interakcje (wirusowy
charakter);

— uzytecznos¢ — nie wymagaja odpowiedniego przygotowania i umie-
jetnosci, brak koordynacji pomiedzy twdrcami tresci;

— natychmiastowos¢ — informacja pojawia sie i rozchodzi znacznie
szybciej;

— trwalos$¢ — w mediach tradycyjnych tresci po opublikowaniu nie
moga by¢juz zmienione, w SM informacja moze by¢ aktualizowana
na biezaco, przekaz nie konczy , procesu mediowego”.

Wymienione cechy sprawiaja, ze SM wykorzystywane sg coraz cze-
Sciej, zarbwno przez mate, jak i duze przedsigbiorstwa, przede wszystkim
w czterech obszarach — komunikacji zewnetrznej, komunikacji wewnetrz-
nej, wspodtdzielenia wiedzy oraz w rekrutacji [Charoen-sukmongkol, Sasa-
tanun, 2017, s. 26]. W tablicy 2 zaprezentowano przykladowe zastosowania
poszczegdlnych rodzajow SM w komunikacji wewnetrznej oraz w komu-
nikacji zewnetrzne;.
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Tablica 2. Wykorzystanie wybranych SM w komunikacji wewnetrznej

i zewnetrznej

— publikowanie informacji
dla pracownikéw,

— zarzadzanie projektami,

— tworzenie dokumentagji,

— wsparcie on-line;

Rodzaj SM Komunikacja wewnetrzna Komunikacja zewnetrzna
Serwisy — firmowa platforma uruchamianie firmowych
spotecznosciowe komunikacyjna, fanpagow,

— budowanie grup uruchamianie firmowych
zadaniowych, profili na portalach
— zarzadzanie profilami spotecznosciowych,
pracownikow, mozliwosé wchodzenia
— kontakt z partnerami w interakcje
biznesowymi; z uzytkownikami portali
spotecznosciowych,
prowadzenie akgji
promocyjnych,
charytatywnych;
Serwisy — dzielenie si¢ plikami udostepnianie plikow,
wspoldzielenia multimedialnymi, probek, testeréw klientom,
i wymiany — uczestnictwo udostepnianie
plikéw w szkoleniach on-line, spegjalistycznych danych
audio, wideo, - wymiana uwag na okreslonym grupom
multimediéw, temat publikowanych eksperckim, np. tekstury
dokumentow materialéw i ocena ich materiatéw dekoracyjnych
jakosci i przydatnosci do wykorzystania
dla przedsigbiorstwa; w oprogramowaniu do
projektowania wnetrz;
Blog — generowanie pomystow $ledzenie wpisow na
iich weryfikacja, klientéw w komentarzach,
— inspiracja mozliwo$¢ dodawana
Zaangazowania wpisdéw przez najbardziej
pracownikéw lojalnych klientéw,
i rozwijania ich mozliwo$¢ wspdlnego
wzajemnych kontaktow, umieszczania wpisow
— komunikacja zespotu pracownika firmy
i grup projektowych i wybranego klienta, np.
z cafg firma, wewnatrz testera
zespotu i w realizacji mozliwo$¢ $ledzenia
projektu; tzw. echa spotecznego
i podejmowanie reakgji na
otrzymany feedback;
Wiki — Ppraca grupowa, umozliwienie klientom

dodawana: opisow
produktéw, opisow
mozliwosci zastosowania
danego produktu, cech
szczegolnych, korzysci
ze stosowania.

Zrédto: [Szczepanczyk, 2014].
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Duza liczba uzytkownikow serwisow spotecznosciowych sprawia,
ze wykorzystanie SM widoczne jest szczegdlnie w zakresie komunikacji
z klientami, ktérzy coraz czesciej informacji o produktach, ustugach czy
samej firmie szukaja w mediach spotecznosciowych, ale rowniez coraz chet-
niej wypowiadaja si¢ za ich posrednictwem [Jamieson, 2014]. W tablicy 3
wskazano mozliwosci, jakie generuja SM w kontaktach na linii firma-klient
dla obu stron.

Tablica 3. Efekty wykorzystania mediow spotecznosciowych w komunikacji
pomiedzy firma a klientem

Znaczenie da klientéw Znaczenie dla firmy
Pozytywne: Pozytywne:
— mozliwos¢ szybkiego kontaktu — mozliwos¢ dotarcia do duzej liczby
z firma; klientéw i potencjalnych klientéw;
— mozliwos¢ oceniania dziatan — rdéznorodnos$¢ form komunikagiji,
firmy, publikowania opinii interaktywnos¢;
i rekomendacji produktow i firmy; |- mozliwo$¢ personalizowania
— mozliwos¢ pozyskiwania opinii przekazu i dziatan;
i rekomendacji o produktach — marketing wirusowy — mozliwos¢
i firmie; szybkiego rozprzestrzeniania
— wyszukiwanie produktéw i ustug informagiji i opinii o firmie
oraz dostawcow; ijej produktach — koniecznos¢
— $ledzenie informacji o wybranych monitorowania i szybkiego
firmach i produktach — rzadsze reagowania;
odwiedzanie firmowych stron — crowdsourcing — mozliwos$¢
www i e-sklepéw w poszukiwaniu | angazowania klientow w celu
informaciji; udoskonalanie oferty —jako
— otrzymywanie spersonalizowanych| wspottworcéw, pomystodawcow,
tresci (w tym reklam); recenzentow;
— mozliwos¢ angazowania sig — duza liczba réznorodnych
w rozwoj i udoskonalanie informagiji o klientach i klientach
produktéw — zglaszanie sugestii, i potengjalnych — potrzebach,
wskazdwek, opinii; preferencjach, zainteresowaniach,
Negatywne: pogladach, opiniach, dziataniach.
— brak anonimowosci., Negatywne:
— duza liczba niechcianych tresci. - koniecznos$¢ szybkiego reagowania
na zapytania i dziatania klientéw;
— mniejsza rola sprzedawcy
w procesie zakupowym, wieksze
znaczenie opinii innych klientow
o firmie i jej produktach.

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Dzigki zintegrowaniu systemu CRM z social media moze on pelnic role:

zrédla wiedzy o klientach — poza transakcyjnymi czy demogra-
ficznymi danymi social media dostarczaja danych behawioralnych,
informacji dotyczacych oczekiwaniach, potrzeb, pogladow klientéw
i potencjalnych klientow;

zrédta opinii klientéw na temat firmy, jej produktéow i ustug oraz
badania nastrojow (social listening, analizy sentymentu);

kanalu marketingowego, za posrednictwem ktorego mozna dotrzec¢
do szerokiego grona odbiorcéw ze spersonalizowanym przekazem,;
kanatu sprzedazy i obstugi klienta — zgodnie ze strategia ommni-
-channel (,,wszechkanatowos¢”), nalezy integrowac wszystkie kanaty
interakgji z klientami, zapewniajac im tym samym spdjne i ptynne
doswiadczenia na kazdym etapie cyklu obstugi klienta (w tym Sciezki
zakupowej);

platformy crowdsourcingowe;.

Crowdsourcing to model funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktéry
opiera sig¢ na zlecaniu wybranych zadan na zewnatrz, jednak nie do grup
eksperckich (jak w klasycznym outsourcingu), ale do ,ttumu” aktywizo-
wanego poprzez publiczne ogloszenie oferty za posrednictwem platformy
elektronicznej Web 2.0 [Dziuba, 2012].

Crowdsourcing wykorzystywany jest do pozyskiwania: zasobow infor-
macji, débr niematerialnych (cyfrowych), srodkéw finansowych (cro-
wdfunding, czyli finansowanie spotecznosciowe), ustug (zlecanie zadan),
wiedzy i pomystow, zasobow technicznych [Mazurek, 2015]. W ramach
CRM 2.0 serwisy spolecznosciowe wykorzystywane sa w celu angazowania
klientéw do takich dziatan, jak:

recenzowanie, ocenianie produktéw i ustug, tworzenie rankingéw
popularnosci,

rekomendowanie produktéw i ustug firmy,

kreowanie pozytywnego wizerunku firmy, zmiana klienta w rzecz-
nika firmy,

tworzenie bazy wiedzy zwigzanej z produktami i uslugami
organizacji,

zglaszanie pomystow w zakresie mozliwosci usprawnienia funkcjo-
nowania organizacji,

wspotuczestniczenie w procesie projektowania oraz rozwijania pro-
duktéw i ustug firmy (prosumpcja).

Systemy social CRM pozwalaja realizowaé koncepcje customer-centric
service, ktora zaktada, ze firmy nie skupiaja si¢ na sprzedazy, ale budo-
waniu trwalych relacji z klientami i przeksztatcaniu ich w adwokatow, co
jest koniecznoscia w czasach, kiedy klienci wykazuja duza samodzielnos¢
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zakupowsy, czesto nie maja kontaktu ze sprzedawcg, a rekomendacji i opinii
szukaja samodzielnie [Goldenberg, 2015, s. 2].

2.2. Mechanizmy grywalizacji w budowaniu zaangazowania klientow
i pracownikow

Do budowania zaangazowania klientow coraz czesciej wykorzysty-
wana jest grywalizacja. Grywalizacja (gamification, polskie odpowiedniki:
gamifikacja, gryfikacja) oznacza wykorzystanie charakterystycznych dla
gier mechanizméw (szybkie informacje zwrotne, cele, nagrody, poziomy,
rywalizacja i wspolpraca, spotecznosc) i technik (tablice rekordéw, ran-
kingi, awatary) w celach nierozrywkowych oraz w kontekstach niezwia-
zanych z grami.

Grywalizacja jest technika wywierania wptywu na zachowania czto-
wieka, a w szczegdlnosci uzyskiwania jego zaangazowania poprzez moty-
wowanie, wprowadzanie rywalizacji czy tez pobudzanie kreatywnosci
[Cewinska, Krasnova, 2014]. Najpopularniejszym obszarem zastosowania
grywalizadji jest edukacja, jednak w ostatnich latach coraz wigcej zasto-
sowan obserwuje si¢ w biznesie [Paharia, 2014]. Grywalizacja biznesowa
(enterprise gamification) moze by¢ kierowana do pracownikow i wspot-
pracownikéw (grywalizacja wewnetrzna) lub klientow, potencjalnych
klientow czy partneréw handlowych (grywalizacja zewnetrzna) i ma na
ceku podniesienie efektywnosci procesdw oraz skutecznosci osiagania
celow biznesowych.

Angazowanie klientow w mediach spotecznosciowych w oparciu o gry-
walizacje realizowane jest poprzez organizowanie roznego rodzaju konkur-
sOw, quizow oraz udostepnianie gier zaprojektowanych na potrzeby marki
(advergaming), w ktorych przykladowo mozna uzyskac dodatkowe bonusy
(np. punkty, zdolnosci, odznaki, ktére mozna umiesci¢ na swoim profilu)
w zamian za aktywnos¢ zwiazana z marka (np. stworzenie hasta reklamu-
jacego produkt, udostepnienie informacji na swoim profilu czy tez zakup
produktu). Podobne metody grywalizacji powszechnie wykorzystywane
sq w ramach programoéw lojalnosciowych i kampanii marketingowych. Ich
celem jest kreowanie pozytywnych, a zarazem unikalnych i wzbudzajacych
zainteresowanie doswiadczen klientow, zwigekszanie rozpoznawalnosci
marki, edukacja konsumentéw w zakresie produktéw i ustug, budowanie
spotecznosci wokot marki oraz pozyskiwanie wartosciowych informagji
na temat postrzegania firmy i jej produktow.

Przykladami narzedzi wspierajacymi projektowanie i realizacje projek-
tow grywalizacyjnych sa rozwiazanie Comarch Customer Engagement oraz
platforma Gamfi (http://gamfi.pl/), ktéra zostata wykorzystana do promocji
marki w ramach kampanii ,,Warzywne inspiracje” na portalu Facebook
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(rys. 2). Sa one integrowane z systemami CRM. Mechanizmy grywalizacji
wbudowywane sa rowniez bezposrednio w rozwigzania CRM.

Grywalizacja w systemach CRM wykorzystywana jest rowniez do
motywowania pracownikow (gtéwnie handlowcoéw) do innowacyjnosci
i sprawniejszego dziatania. Organizowane sq w tym celu réznego rodzaju
misje oraz tworzone i publikowane sg rankingi pracownikéw, ktére maja
zachecac do rywalizacji. Wyniki dostepne sa w czasie rzeczywistym i na
ich podstawie przyznawane sa nagrody. Celem zastosowania takich form
grywalizagji jest usprawnienie procesdw operacyjnych, wzrost sprzedazy
oraz poprawa jakosci obstugi klientéw.

Rysunek 2. Grywalizacja w ramach kampanii ,,Warzywne inspiracje”
na portalu Facebook

- Warzywne
- INSPIRACJE

> WAKAGIEWPEEN]]

O CO CHODZI?

2
=
Jedz warzywa Wykonuj Zgarniaj punkty
latem! Misje i wymieniaj
Przywitaj late swietna Forma. i Zadania je na nagrody

Rozwigzuj quizy, ogladaj Filmy Zbierasz punkty i sam
przysytaj nam zdjecia decydujesz, co chcesz wygrac.

Gotow podjgé wyzwanie?
\ \‘“ 153k o
ROZPOCZNIJ PRZYGODE!

' NN L

Zrédto: [https://apps.facebook.com/warzywne-inspiracje/index, dostep: 20.03.2016].

3. Zarzadzanie doswiadczeniem klienta z wykorzystaniem
systemu CRM
3.1. Technologie mobilne w zarzadzaniu doswiadczeniem klienta
Rozwdj i wykorzystanie technologii mobilnych od kilku lat nieustan-
nie rosnie. Wedtug raportu Digital in 2017. Eastern Europe [We Are Social
and Hootsuite, 2017] 50% $wiatowej populacji aktywnie korzysta z Inter-
netu, a 66% jest posiadaczem smartfona. W Polsce te wskazniki sg jeszcze
wyzsze. Wedtug danych GUS [2017] 72% gospodarstw domowych posiada
dostep do Internetu, przy czym odsetek ten w przypadku gospodarstw
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z dzie¢mi ponizej 16 roku wzrasta do blisko 98%. Natomiast raport Polska
jest mobi 2015 [jestem.mobi, 2017] podaje, ze sposrdd osdéb w wieku 15+ az
58% posiada smartfona, a liczba ta ro$nie w tempie 3-4% rocznie. Z tableta
korzysta natomiast 21% Polakow. Najczesciej Polacy uzywaja smartfondw
w celu korzystania z mediow spotecznosciowych (16%), ogladania wideo
(14%), wykorzystywania jako lokalizatora (13%) oraz grania w gry (12%).
Przecigtnie korzystanie ze smartfona zajmuje jego uzytkownikom blisko
trzy godziny dziennie.

Korzystanie z urzadzen mobilnych spowodowato zmiany w zachowa-
niach nabywczych konsumentéw (tab. 4), a przede wszystkim wplyneto
na przyspieszenie procesu podejmowania decyzji o zakupie i realizacji
zakupu.

Tablica 4. Znaczenie upowszechnienia technologii mobilnych dla klientow
ifirm

Znaczenie da klientéw Znaczenie dla firmy
Pozytywne:

— wzrost jakosci obstugi klienta —

Pozytywne:
— dostep z dowolnego miejsca do

informacji o firmie i jej produktach;
mozliwo$¢ nabycia produktow

i ustug w dowolnym momencie
(tzw. mikromomenty);

mozliwo$¢ nawigzywania
komunikacji z firma w czasie
rzeczywistym;

multichanelling — realizacja procesu
zakupowego z wykorzystaniem
roznych urzadzen;

multiscreening — korzystanie z kilku
ekranow (urzadzen) jednoczesnie
(np. robienie zakupow na skutek

poprzez wyposazenie pracownikow
w urzadzenia mobilne, mozliwos¢
szybkiego odpowiadania na
zapytania klientow;

geolokalizacja, geotargeting,
geofencing — docieranie do klientéw
znajdujacych sie w okreslonej
lokalizacji, mozliwos¢ dotarcia

do klienta np. podczas robienia
zakupdéw w konkretnym sklepie,
konkretnych produktow);
pozyskiwanie wiedzy o zwyczajach
i preferencjach klienta;

obejrzenia reklamy w telewizji).
Negatywne:
— zbyt duza liczba powiadomien,
reklam i ofert;
— brak anonimowosci.

Negatywne:

— konieczno$¢ natychmiastowego
reagowania na zapytania i potrzeby
klientéw;

— konieczno$¢ obstugi multiscreeningu.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wspdtczesny konsument natychmiastowo reaguje na pojawiajaca sie
potrzebe czy pomyst nabycia produktu/ustugi, dlatego wazne jest, zeby
dotrzed z ofertg do niego w tym konkretnym mikromomencie (value through
micro-moments), kiedy to poszukuje informacji niezbednych do podjecia
decyzji i dokonania zakupu. Nowoczesne sposoby komunikacji z urzadze-
niami — komunikacja glosowa, wyszukiwanie semantyczne, rozpoznawanie
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obrazow i ksztattow (na podstawie zdjecia produktu mozliwos¢ jego odszu-
kania i zakupu — np. iTraff) — rowniez utatwiaja i przyspieszaja czynnosci
zakupowe i okotozakupowe. Innym trendem jest wieloekranowe korzy-
stanie z Internetu (multiscreening). Liczba urzadzen, z ktérych korzysta
$rednio polski konsument, wynosi 4,6 (Srednia Swiatowa — 3,60). Oznacza
to koniecznos$¢ zapewnienia klientom mozliwosci komunikacji z firma
i podejmowania czy kontynuowania dziatan multikanatowo, ze wszystkich
urzadzen i umozliwienia im ptynnego kontynuowania dziatan na réznych
urzadzeniach [jestem.mobi, 2017].

Z drugiej strony powszechno$c¢ korzystania z urzadzen mobilnych przez
klientow podczas dokonywania czynnosci zwigzanych z zakupem data
firmom nowe mozliwosci w zakresie komunikacji z klientami, realizacji
dziatart marketingowych, sprzedazowych i posprzedazowych, czy tez
poznawania zwyczajow i potrzeb klientow. Smartfony sa przede wszyst-
kim wykorzystywane do dostarczania informacji o lokalizacji ich uzyt-
kownikow. Dane o aktualnej lokalizacji, przemieszczaniu si¢ oraz historii
lokalizagji s3 cennymi informacjami, ktoére pozwalaja budowac spersona-
lizowana oferte, uwzgledniajaca nie tylko profil klienta, ale rowniez aktu-
alne miejsce i czas pobytu [Oleksiak, 2014]. Pojawilo sie szereg trendow
w zarzadzaniu bazujacych na mozliwosci wykorzystania nowoczesnych
technik lokalizacyjnych:

— SoLoMo (social, local, mobile — spotecznos¢, lokalizacja, mobilnosc)

i SiSoMo (sigh, sound, motion — obraz, dzwiegk, ruch) — kontekst loka-
lizacyjny, spolecznosciowy i sytuacyjny wykorzystywany w mar-
ketingu, docieranie do klientow lokalnie, poprzez social media za
posrednictwem urzadzen mobilnych oraz proponowanie im towa-
réow/ustug dopasowanych do aktualnej potrzeby dzieki aplikacjom,
ktore ,,znaja” cel i przyczyny obecnosci klienta w danym miejscu
[Krélewski, Sala, 2016, s. 143-144];

— geofencing (geoogrodzenie) — tworzenie wirtualnej przestrzeni
(poprzez okreslenie granic) wokdt obszaru geograficznego w swie-
cie rzeczywistym, co pozwala na wysytanie powiadomien w obrebie
danej strefy; dziata w oparciu o technologie facznosci radiowej, jak:
GPS, GSM, RFID, Wi-Fi, bluetooth), daje mozliwos¢ dotarcia z oferta
do klientéw znajdujacych sie w konkretnej lokalizacji [Baran, Galka,
2016];

— proximity marketing (marketing sasiedztwa), hyperlocal marketing
(marketing zblizeniowy), marketing mobilny — formy marketingu
bazujace na wykorzystaniu technologii bezprzewodowych i geolo-
kalizacji, celem dotarcia do klientoéw znajdujacych sie w konkretnej,
Scisle okreslonej lokalizacji i czasie [Szulc, Ciszewski, 2013];
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— multichanneling/all channels experience — docieranie do klientow za
posrednictwem roznych mediéw/urzadzen i budowanie pozytyw-
nych doswiadczen [Stahlberg, Maila, 2014].

Doswiadczenie klienta (customer experience) to postrzeganie firmy przez
klienta przez pryzmat zapamietanych zdarzen (pozytywnych i negatyw-
nych), ktore zaistniaty pomiedzy nim a firma w trakcie trwania ich wzajem-
nej relacji. Wedtug zatozen marketingu doswiadczen konsumenci nabywaja
nie produkty czy ustugi, lecz towarzyszace im doznania [Dziewanowska,
2013]. Do$wiadczenie klienta, w potaczeniu z jego osobistym systemem
wartosci, stanowi czynnik ksztattujacy jego postawe wobec przedsigbior-
stwa i wplywa na przyszle decyzje o kontynuowaniu wspdtpracy i budo-
waniu dtugotrwatych relacji [Markiewicz, 2014, s. 156].

Zarzadzanie doswiadczeniem klienta polega na ksztattowaniu pozytyw-
nych doswiadczen klienta poprzez opracowanie i optymalizacje proceséw
obstugi, tak aby na kazdym etapie cyklu zycia relagji z klientem zapewni¢
jak najwiecej wyrdzniajacych sie na tle konkurencji i dajacych maksimum
satysfakcji interakcji z klientem.

Ze wzgledu na dajaca sie¢ zauwazy¢ coraz wieksza samodzielno$¢ zaku-
powa klienta i tym samym coraz mniejsza role sprzedawcy w calym proce-
sie zakupowym zmienia si¢ podejscie do obstugi klienta w systemach CRM
— z perspektywy przedsiebiorstwa na perspektywe klienta. Klasyczny lejek
sprzedazy (odzwierciedlajacy proces przechodzenia klienta przez kolejne
etapy cyklu sprzedazy) zastepowany jest tzw. mapa podrdzy klienta (CJM
— Customer Journey Map). CJM, nazywana tez mapa doswiadczen (CEM
— Customer Experience Map), to diagram ilustrujacy kolejne kroki (etapy
podrézy, punkty stycznosci z klientem), ktére musza pokonac klienci,
zanim dokonaja transakcji. Mapa pozwala na sledzenie postepow ,, podrozy
klienta”. Z kolei monitorowanie, na jakim etapie ,podrézy” znajduje sie
kazdy klient, pozwala we wtasciwym momencie dotrze¢ do niego z odpo-
wiednia informacja.

Mapa pokazuje nie tylko etapy podrdzy, ale rGwniez, jakie sa motywacje,
oczekiwania i doswiadczenia klienta. Zbudowanie mapy pozwala wigc na
zrozumienie potrzeb klientéw, wziecie pod uwage emocji 0sob korzystaja-
cych z ustug/produktéw firmy, a w rezultacie zidentyfikowanie rozwiazan
pozwalajacych budowa¢ pozytywne doswiadczenia klienta na kazdym
etapie wspotpracy. W systemie CRM podroz klienta mozna przetozy¢ na
konkretne dziatania operacyjne, w duzej czesci zautomatyzowane, tzn. dla
kazdego etapu podrozy mozna zdefiniowac¢ zadania (wystanie e-maila,
SMS, przeprowadzenie rozmowy telefonicznej), ktdre nalezy zrealizowac,
aby wptynac na lepsze doswiadczenie klienta i przyspieszy¢ jego przejscie
do nastepnego etapu podrozy.
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Powszechne korzystanie z urzadzen mobilnych przez klienta oznacza,
ze mozna do niego dotrze¢ niemal w kazdym momencie. Jeszcze wigksze
mozliwosci w tym zakresie daje rozwdj Internetu rzeczy.

3.2. Internet rzeczy w zarzadzaniu doswiadczeniem klienta

Internet Rzeczy (IoT — Internet of Things, Internet przedmiotow) to komu-
nikacja miedzy urzadzeniami (M2M — Machine-To-Machine) w czasie rze-
czywistym. Urzadzenia nie musza by¢ podlaczone do Internetu, czesto
polaczone sa za posrednictwem protokotéw tacznosci bezprzewodowej
(WiFi, bluetooth) lub za pomoca czujnikéw. Podiaczone urzadzenia okresla
si¢ jako inteligentne, komunikuja si¢ one ze soba, zbierajq i udostepniaja
dane (dzigeki odpowiednim aplikacjom). Internet rzeczy moze faczy¢ roz-
nego rodzaju urzadzenia [Miller, 2016]:

— domowe urzadzenia elektroniczne (np. telewizory),

— sprzety domowe (np. lodéwki, pralki),

— urzadzenia automatyki domowej (np. termostaty, systemy alarmowe,

czujniki dymu),

— samochody, samoloty,

— sprzety medyczne (np. rozruszniki i implanty monitorujace prace
serca),

- domy,

— miasta, a nawet kraje poprzez faczenie lokalnych sieci IoT.

W ramach Internetu rzeczy mozna podlacza¢ w zasadzie wszystko,
kazdy przedmiot (np. elementy odziezy), a nawet zwierzeta, wyposaza-
jac je w odpowiednie transpondery. Dlatego tez coraz czesciej uzywa sig
okreslenia IoE (Internet of Everything), czyli Internet wszystkiego.

Rosnaca réznorodnos¢ (smartfony, tablety, bizuteria i elementy odziezy,
sprzet domowy, samochody, beacony) oraz liczba urzadzen podtaczonych
do Internetu sprawia, Ze z jednej strony mozna sledzi¢ zachowania klienta,
z drugiej zas mozna komunikowac si¢ z nim w czasie rzeczywistym oraz
zarzadza¢ doswiadczeniem klienta. Zarzadzanie doswiadczeniem klienta
wymaga integracji wszystkich kanatow i form komunikacji, takze za
posrednictwem inteligentnych urzadzen (smart devices), po to, aby prze-
kazywac¢ dostosowane do miejsca i czasu spersonalizowane informacje
i oferty oraz wplywac na zachowania klienta.

Przyktadami zastosowania IoT w tworzeniu pozytywnych doswiadczen
klienta moga by¢:

— wykorzystanie beaconéw w sklepie tradycyjnym do informowania
klienta (wyposazonego w telefon z urzadzeniem bluetooth), ktory
znalazt si¢ w poblizu, o aktualnej spersonalizowanej ofercie (np. pro-
mocji produktu, ktory klient ostatnio ogladat w sklepie internetowym
lub czekajacym kuponie rabatowym za aktywnos$¢ dokonana na
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portalu spoteczno$ciowym) czy tez nawigowanie go do sklepu lub
konkretnego dziatu;

— wykorzystanie technologii ubieralnych (wearable) do przyspieszenia
procesu zakupowego dzigki liscie zakupow (stworzonej np. na pod-
stawie tygodniowego menu dostosowanego do aktywnosci sportowej
klienta) czy tez ptatno$ciom zblizeniowym w oparciu o technologie
NFC (Near Field Communication).

IoT oznacza dostep do duzej ilosci danych z réznych zrodet. Dzieki
ich integracji i zastosowaniu zaawansowanej analityki biznesowej mozna
prowadzi¢ poglebiona analize behawioralng klienta [Wilson, 2017]. Mozna
przykladowo:

— analizowac nawyki i preferencje zakupowe klienta na podstawie
sposobu jego zachowania w sklepie (jak duzo czasu spedza w skle-
pie, ktore produkty najczesciej oglada, jak dtugo podejmuje decyzje
o zakupie), a nastepnie zestawiac je z danymi demograficznymi
klienta;

— badac zaleznosci pomiedzy skutecznoscia sprzedazy (liczba klientow,
ktorzy dokonali zakupu w stosunku do liczby klientéw, ktdrzy weszli
do sklepu) poszczegdlnych produktéw a danymi pogodowymi;

— analizowad podobienistwa i réznice pomiedzy przebiegiem procesu
zakupowego w sklepie tradycyjnym i on-line.

Wyniki tego typu analiz pozwalaja przewidywac zachowania i reakcje
klientéw oraz dostosowywac dziatania marketingowe do konkretnych
sytuacji — czasu, miejsca, kanatu sprzedazy. Taka wiedza pozwala skutecz-
niej zarzadza¢ doswiadczeniem klienta.

Internet rzeczy odgrywa coraz wieksza role w zarzadzaniu doswiadcze-
niem klienta, jednak zeby w pelni wykorzystac jego potencjat konieczne
jest potaczenie mozliwosci wszystkich nowoczesnych technologii, ktére
Iacznie okreslane sa akronimem I-SMAC (IoT in Social, Mobility, Analytics
and Cloud lub Internet of Everything, Social, Mobility, Analytics and the Cloud).

Zakonczenie

Nowe technologie wptywaja na funkcjonowanie wszystkich obszarow
zycia prywatnego, jak i dzialalnosci biznesowej. Automatyzuja codzienne
czynnosci, umozliwiaja dostep do réznego rodzaju informacji z dowol-
nego miejsca i w dowolnym czasie, a tym samym wplywaja rowniez na
usprawnienie i przyspieszenie procesu zakupowego klienta oraz na traf-
niejsze decyzje zakupowe. Konsumenci coraz bardziej cenia swoj czas
i oczekuja wysokiej jakosci produktow i obstugi oraz spersonalizowa-
nej oferty. Porownywanie ofert, wymiana opinii o firmie i jej produktach
i ustugach z innymi klientami czy w konicu zmiana dostawcy nie wymaga
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od wspodtczesnego konsumenta duzego wysitku i poswiecenia duzej ilosci
czasu.

Pozyskanie lojalnych klientow staje si¢ dla przedsiebiorstwa koniecz-
noscia i zarazem wyzwaniem. Wymaga to zarzadzania doswiadczeniem
klienta na kazdym etapie wspdtpracy oraz angazowania klientéw w rézne
aspekty dziatalnosci firmy (np. promocja, rozwdj nowych produktéw). To
z kolei nie jest mozliwe bez znajomosci oczekiwan, potrzeb i zwyczajow
klienta oraz mozliwosci dotarcia do niego w odpowiednim momencie,
miejscu i za posrednictwem wilasciwego kanatu. Przedsigbiorstwa musza
w tym celu korzystac z najnowszych technologii — mobilnych, mediéw spo-
feczno$ciowych, analitycznych, Internetu rzeczy, big data, ktére we wspot-
pracy z systemami CRM moga pomdc tym wyzwaniom sprostac.

W artykule wskazano najwazniejsze trendy w wykorzystaniu nowo-
czesnych technologii informatycznych w zakresie zarzadzania relacjami
z klientami oraz krotko je scharakteryzowano. Ze wzgledu na aktualnos¢
i waznos¢ tematyki, a zarazem brak opracowan w tym zakresie, szersze
omowienie poszczegdlnych technologii i ich wpltywu na realizacje kon-
cepcji CRM dokonane zostanie w osobnych artykutach.
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Streszczenie

Systemy CRM pojawily sie w latach 90. XX wieku i od tamtej pory nieustannie
ewoluuja. Ostatnie lata to rozwdj i wzrost popularnosci takich technologii, jak:
technologie mobilne, media spotecznosciowe, chmura obliczeniowa, analityka
biznesowa oraz Internet rzeczy. Za sprawa tych technologii zmieniaja si¢ potrzeby
klientoéw, ich podejscie do procesu zakupu oraz wzrastajg oczekiwania wzgledem
jakosci i szybkosci obstugi. Z drugiej strony zmienia si¢ sposob funkcjonowania
przedsiebiorstw, ktore starajq si¢ tym oczekiwaniom sprostaé, a nawet wyjsc¢ im
naprzeciw. Umozliwiaja im to systemy CRM, ktére w tym celu wykorzystuja
wymienione wyzej technologie.

W niniejszym artykule, w pierwszej kolejnosci, zidentyfikowano najwazniejsze
kierunki ewolucji koncepdji i systeméw CRM wynikajace z rozwoju technologii
informatycznych oraz wynikajacych z tego zmian w zachowaniach zakupo-
wych konsumentéw. Nastepnie scharakteryzowano najszybciej rozwijajace sie
i najbardziej znaczace technologie informatyczne oraz wskazano mozliwosci
i znaczenie ich wykorzystania w realizacji najnowszych trendéw w zarzadzaniu
relacjami z klientami. Zaprezentowano mozliwosci wykorzystania najnowszych
technologii IT w zakresie budowania zaangazowania klientéw oraz zarzadzania
doswiadczeniem klienta.

Stowa kluczowe
social CRM, technologie mobilne, zarzadzanie doswiadczeniem klienta, budowanie
zaangazowania klienta

CRM systems in the I-SMAC era (Summary)

CRM systems emerged in the 1990s and have evolved ever since. Recent years
ithas been seen the development and increase in use of such technologies as: mobile
technologies, social media, cloud computing, business analytics and the Internet
of Things. With these technologies, customer needs change and their expectations
for quality and speed of service are increasing. On the other hand, companies
are trying to meet customers’ expectations. CRM systems enable them to do this.
For this purpose, CRM solutions use the aforementioned technologies. The aim
of the article is to identify the direction of development customer relationship
management systems and indicate the possibilities of implementing innova-
tive customer-oriented concepts. The article presents the possibilities of using
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state-of-the-art IT technologies to build customer engagement and customer
experience management.

Keywords
social CRM, mobile technologies, customer experience management, customer
engagement






