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Od Redakcji

Problematyke pigtnastego z kolei (a trzeciego w 2017 roku) numeru ,,Finan-
sow i Prawa Finansowego” zdominowatly teksty odnoszace si¢ do problematyki
ochrony konsumentéw na rynku ustug finansowych. To tematyka o szczegdlnym
dzi§ znaczeniu. Wobec rozszerzajacej si¢ finansjalizacji, przy jednoczes$nie wciaz
niskiej $wiadomosci finansowej spoteczenstw, konsumenci narazeni sg na istotne
ryzyko wynikajace zarowno z samej istoty kontraktow finansowych, a takze nie-
kiedy nieetycznych zachowan pracownikow instytucji finansowych, a dodatkowo
takze czasem i1 wlasnej nieracjonalno$ci i niefrasobliwosci. Chroni¢ konsumen-
tow mozna poprzez wprowadzanie stosownych regulacji (oraz sankcji za ich
naruszanie), promowanie wysokich standardow etycznych (oraz pigtnowanie
nieetycznych postaw), ale kluczowe znaczenie ma edukowanie konsumentow
oraz dostarczanie im wiedzy umozliwiajacej podejmowanie racjonalnych decyzji.
Wiele z tych watkow poruszanych jest w artykutach prezentowanych w niniej-
SZym numerze.

Numer otwiera artykul autorstwa Krzysztofa Borowskiego, ktéry podnosi
finansowe. Prof. Krzysztof Borowski omawia ten aspekt w cieckawym ujeciu: na
przyktadach wybranych filméw anglosaskich i polskich. Uwypukla przy tym
przydatno$¢ zastosowania tych filmow w procesie dydaktycznym. Bez watpienia
poruszane watki i ré6znorodnos¢ podejs¢ w prezentowaniu chciwosci moga sty-
mulowac przemyslenia i ciekawe dyskusje.

Kontrowersje zwigzane z dodatkowym opodatkowaniem bankéw mozna
rozpatrywac w kontekscie ekonomicznej analizy prawa. Oczywiscie $Scierajg si¢
tu racje ekonomicznej efektywnosci oraz sprawiedliwosci spotecznej. W artyku-
le poSwieconym tej problematyce mgr Tomasz Famulski przeprowadza wywod
na temat efektywnos$ci ekonomicznej w ekonomicznej analizie prawa. Niestety,
pisSmiennictwo nie jest tu spojne, co utrudnia praktyczne zastosowanie teorii.
By¢ moze artykut ten da asumpt do rozbudowy tej teorii.

Relatywnie niska wiedza finansowa to jedna z istotnych bolaczek dotycza-
cych polskiego (i nie tylko) spoteczenstwa. W kolejnym artykule dr Anna Ko-
rzeniowska przedstawia wyniki swoich badan na temat wiedzy studentdw na
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temat produktéw finansowych. Oprdcz wskazania samooceny poziomu tej wie-
dzy (oraz jej zr6znicowania w zaleznosci od kierunku studiéw) Autorka zwraca
uwage na zrddla tej wiedzy. Moze to stanowi¢ cenny material dla podmiotow
pragnacych zaangazowac si¢ w prowadzenie edukacji finansowej, w tym nade
wszystko samych instytucji finansowych, ktore zyskuja podpowiedzi w zakresie
sposobdw dotarcia z informacjami do potencjalnych klientow.

Jedng z waznych decyzji w zarzadzaniu finansami osobistymi jest ta doty-
czaca zaciagniecia zobowigzania na sfinansowanie zakupu lub budowy miesz-
kania badz domu. W Polsce — podobnie jak w kilku innych krajach — istotnym
problemem staty si¢ walutowe kredyty mieszkaniowe. Mgr Piotr Liwoch pochy-
la si¢ nad tym problemem. W tym wywazonym opracowaniu przedstawia za-
rowno kwestie odpowiedzialnosci bankéw, jak i dokonuje oceny postulatow
I inicjatyw legislacyjnych na rzecz tzw. frankowiczow.

Natomiast prof. Sophia Lobozynska, prezentuje wyniki badan empirycz-
nych dotyczacych ochrony konsumenta na rynku ustug finansowych w Ukrainie.
Przeprowadzone badanie kwestionariuszowe przedstawia nie tylko kwesti¢ do-
$wiadczen w zakresie naruszenia praw konsumentéw, ale takze kwestie zwigza-
ne z dostepem do informacji i $wiadomoscig finansowa.

W kolejnym artykule Mateusz Muszynski przeprowadza pobiezng analizg
konsekwencji ,,podatku bankowego” dla poziomu efektywnosci wybranych ban-
kéw komercyjnych. Autor zbadat poziom rentownosci bankéow w roku 2015
(przed wprowadzeniem podatku od niektorych instytucji finansowych) i 2016
(w roku wprowadzenia podatku). Oczywiscie na wyniki bankow oddziatywato
W tym okresie wiele czynnikdéw, jednak mozliwe jest sformutowanie wstepnych
ocen wplywu dodatkowego opodatkowania na efektywnos¢ finansowa tych
podmiotow.

Znajomos$¢ produktéw finansowych jest przydatna dla efektywnego zarza-
dzania finansami gospodarstwa domowego. Mgr Agnieszka Wisniewska przed-
stawia w swym artykule specyfike zarzadzania finansami osobistymi. Rozwaza-
nia ilustruje danymi na temat kluczowych wielkosci finansowych odnoszacych
si¢ do gospodarstw domowych w wybranych krajach Unii Europejskiej.

Biorac pod uwagg niski poziom wiedzy gospodarstw domowych dotyczacy
produktéw finansowych, wplywajacy na jako$¢ zarzadzania finansami osobi-
stymi istotne znaczenie maja regulacje i instytucje ochrony konsumenta. Kry-
stian Wodniak omawia w swym artykule kluczowe aspekty prawne i ekono-
miczne ochrony konsumentéw na rynku terminowym.

Problem ktory si¢ pojawil juz wcze$niej w tym numerze czasopisma to
chciwos$é. A skoro o cheiwosci... Temat ten bezsprzecznie wiaze si¢ z decyzja-
mi inwestycyjnymi. Anna Wojtasinska, przedstawiajaca artykul zamykajacy
niniejszy tom, przyglada si¢ rentownosci i ryzyku réznych typoéw inwestycji: od
klasycznych inwestycji w papiery warto§ciowe, po inwestycje w metale szla-
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chetne oraz waluty. Autorka podkresla konieczno$¢ znajomosci metod analizy
inwestycji. Niestety, wielu inwestorom brak adekwatnej wiedzy i umiejetnosci.

Niniejszy numer kwartalnika przedstawia szerokie spectrum zagadnien fi-
nansoéw i prawa finansowego. Mamy nadzieje, ze lektura tych tekstow bedzie
interesujaca i pobudzi do wlasnych przemyslen i badan empirycznych. Zache-
camy do publikacji ich rezultatow na naszych tamach.

W imieniu Redakcji

Monika Marcinkowska
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APOTEOZA CHCIWOSCI NA RYNKACH FINANSOWYCH
W WYBRANYCH FILMACH FABULARNYCH

Krzysztof Borowski
Instytut Bankowosci i Ubezpieczen Gospodarczych
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Streszczenie

Wspotczesnie, w edukacji ekonomicznej, zwtaszcza w Europie Zachodniej i USA, coraz wiekszego
znaczenia nabiera wykorzystanie filméw fabularnych do ilustracji: okreslonych zjawisk i proceséw
gospodarczych, jak rowniez zachowan inwestoréw oraz finansowych i, spotecznych i psycholo-
gicznych konsekwencji tych zachowan. W artykule omdwione zostaty fragmenty wybranych fil-
mow fabularnych , zagranicznych i polskich, ktére odnoszg sie do chciwosci inwestoréw na ryn-
kach finansowych lub tez dotyczg ich stosunku do pieniedzy. Fragmenty tych filmoéw, jak i innych
obrazéw mogg zosta¢ wykorzystane w procesie dydaktycznym jak i w czasie specjalistycznych
kursow z szeroko rozumianych finanséw.

Stowa kluczowe: edukacja ekonomiczna, rynek finansowych, chciwos¢, film w procesie edukacji.

JEL Class: G10, G19.
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WPROWADZENIE

Zjawiska spoteczne, w tym rowniez ekonomiczne zachodzace we wspotczesnym
swiecie znajdujg swoje odzwierciedlenie zard6wno w literaturze jak i sztuce. Fil-
my" sa nie tylko tworem wyobrazni rezyserow, ale prezentuja dylematy etyczne
i wyzwania, z ktorymi musza si¢ zmierzy¢ menedzerowie, wiadciciele czy pra-
cownicy organizacji. Z kolei wydarzenia zachodzace na $wiatowych rynkach
finansowych inspiruja rezyseréw swiatowego kina do uwiecznienia ich w kreco-
nych przez siebie obrazach.

W trakcie prowadzenia wyktadu istnieje mozliwos¢ tatwego odwotania si¢
do konkretnych scen ze znanych filméw w celu uzmystowienia czy tez przywo-
tania stuchaczom okreslonych faktow lub zdarzen. W zwigzku z tym, z punktu
widzenia wyktadowcow, powstaje pytanie czy zagadnienia poruszane w filmach
o problematyce finansowej moga by¢ pomocne w procesie edukacji studentéw
studiow ekonomicznych, a zwlaszcza w specjalnosci rynki finansowe?

Uczucia rzadzace inwestorami na rynkach finansowych to gtownie: chci-
wos¢, strach oraz zto$¢. To pierwsze jest przyczyng poszukiwania przez inwe-
storow wyzszych stop zwrotu niz stopy zwrotu z lokat bankowych. Jest ono
takze odpowiedzialne za rozwdj ducha przedsiebiorczo$ci, co mozna utozsamiaé
z koncepcjag homo oeconomicus, wedtug ktorej cztowiek jest istotg dziatajaca
racjonalnie i zawsze dazaca do maksymalizacji osigganych zyskow i dokonujaca
wyborow ze wzgledu na warto$¢ ekonomiczng rezultatow tych wyborow. Jednak
w pewnych przypadkach, nadmierna chciwo$¢ moze prowadzi¢ wrecz do samo-
zaglady jednostki. Strach jest uczuciem zdecydowanie silniejszym, ktorego
skutki staja si¢ doskonale widoczne w czasie zataman cen aktywow na rynkach
finansowych, kiedy inwestorzy przescigaja si¢ w wyprzedawaniu instrumentow
finansowych, doprowadzajagc tym samym do dramatycznych znizek cen walo-
row. Niekiedy uczestnicy rynkow przeprowadzaja transakcje w ztosci, wzburze-
ni, pod wplywem emocji. Po uptywie pewnego czasu, zatuja podjetych w ten
sposdb decyzji inwestycyjnych, ktore nie znajdujg zadnego uzasadnienia w ana-
lizie fundamentalnej czy technicznej. W konsekwencji prowadzg do osiggniecia
przez inwestoréw nizszych od pierwotnie zaktadanych stop zwrotu.

Celem artykulu jest ukazanie sposobow prezentacji chciwosci w wybranych
filmach fabularnych (z pominigciem filméw dokumentalnych?), rzadzacej inwe-

LW dalszej czesei artykutow filmy kinowe jak i telewizyjne (glownie seriale) nie beda roz-
rézniane, a dla obu tych kategorii uzywane bedzie pojecie film.

2 Jednym z podstawowych celow filméw dokumentalnych jest przedstawienie pewnego za-
gadnienia ekonomicznego. Natomiast w przypadku filmoéw fabularnych widzowie musza jedno-
czesénie zapoznaé si¢ z wieloma watkami, nie tylko tymi o tematyce zarzadczej czy finansowej, jak
to ma miejsce w filmach dokumentalnych. W filmach fabularnych tematy ekonomiczne przemie-
Szane sa z innym tak, jak ma to miejsce w zyciu. Z kolei w filmach dokumentalnych tematyka
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storami na rynkach finansowych, a takze konsekwencji czynéw popelnianych
przez inwestoré6w pod wpltywem tego uczucia. Przedstawione w artykule sposo-
by prezentacji chciwo$ci moga zosta¢ wykorzystane w procesie edukacji studen-
tow studiow ekonomicznych lub podczas specjalistycznych kurséw z szeroko
rozumianych finanséw. W podobny sposob wyktadowcy maja mozliwos¢ wyko-
rzystania okreslonych scen lub wrecz catych filmoéw w czasie nauczania wybra-
nych teorii ekonomii lub finansow.

W artykule przyjeta zostala teza, ze sposoby ukazania uczucia chciwosci, sto-
sowane w filmach fabularnych moga by¢ skutecznym srodkiem wykorzystywa-
nym w nauczaniu przedmiotow z szeroko rozumianej problematyki finansowej na
uczelniach wyzszych. We wspotczesnym, zdigitalizowanym $§wiecie, prawdziwym
wyzwaniem dla wykladowcoéw staje si¢ znalezienie nowych metod nauczania,
praktycznie niewykorzystywanych w uczelniach polskich, ktore w znacznym
stopniu podniostyby dydaktyczna wartos¢ wyktadanego przedmiotu. Co prawda
podreczniki prezentujg teoretyczne podstawy wyktadanych koncepcji i teorii, ale
odpowiedzialno$¢ za atrakcyjne przekazanie wiedzy, lezy juz w gestii prowadza-
cych. Wiele zrodet oferuje czytelnikom studia przypadkéw czy tez odwoluje sie
do faktéw, jednakze pomimo tego, iz przekazuja one wiarygodne informacje,
przypadki te czy fakty moga wydawac si¢ sztuczne dla studenta.

Artykut sktada si¢ z dwoch czgéci: pierwsza cze$¢ stanowi teoretyczne uza-
sadnienie wykorzystania filméw w procesie nauczaniu na uczelni wyzszej, czgs¢
druga przedstawia omoéwienie uczucia chciwosci w wybranych filmach fabular-
nych (bez seriali) poswigconych tematyce rynkéw finansowych. W przypadku
tematyki filmowej przeglad nakreconych filméw pelni réwniez role literatury
przedmiotu. Z kolei informacje dotyczace rezyserii, daty $wiatowej premiery
i producenta zostaty uzyskane ze strony internetowej filmweb.pl.

1. PRZEGLAD LITERATURY - FILMY JAKO ZASOB WIEDZY W NAUCZANIU
PRZEDMIOTOW FINANSOWYCH

W literaturze przedmiotu dominuje podejscie sugerujace wykorzystanie filmow,
jako metody wzbogacenia stosowanych metod nauczania [Mixton 2010: 110-
113; Braun 2011: 181-194 a takze Sexton 2006: 406-417]. Niektore opracowa-
nia specjalizujg si¢ w opisie catych kursow opartych na projekcji filmoéw fabu-
larnych [Leet i Houser 2003: 326-332] lub tez proponujg metode przyblizenia
roznic kulturowych za pomoca filméw [Cardon 2010: 150-165]. Jednak wedtug
Parkera filmy moga by¢ wykorzystywane w edukacji przedmiotow humani-

ekonomiczna wydaje si¢ by¢ odseparowana od innych, istotnych dla decydentéw watkéw. Ponadto
trudno jest stworzy¢ atrakcyjny film dokumentalny, w przeciwienstwie do fabularnego, oddziatu-
jacy réwniez na emocje widzow.
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stycznych i socjologicznych [Parker 2009: 129-134]. Zas$ Berger i Pratt [1998:
1817-1824] uwazaja, ze filmy wynosza studentéw poza ich wlasne srodowisko,
pozwalajac im w ten sposob obserwowal przebieg procesow teoretycznych
w praktyce. Wielu badaczy dowodzito przydatno$ci stosowania filméw fabular-
nych w edukacji finansowej nastgpujacych przedmiotow: komunikacja
w biznesie [Berger i Pratt 1998: 1817-1824], zachowania organizacji i podstawy
zarzadzania [Serey 1992: 374-399 oraz Bumbus 2005: 792-816], przywodztwo
[Buchanan i Huczynski 2004: 312-323], finanse przedsiebiorstw [Nofsinger
1995: 118-122], etyka w biznesie [McAdams i Duclose 1999: 57-67 oraz Gaia-
calone i Jurkiewicz 2001: 79-87], r6znice migdzykulturowe [Mallinger i Rossy
2003: 608-617], podejmowanie decyzji strategicznych [Buchanan i Huczynski
2004: 312-323], ekonomia [Sexton 2006: 406-417 oraz Leet i Houser 2003:
326-332] oraz teoria gier [Dixit 2005: 205-220].

Wedtug Baya i Feltona [2012: 159] filmy koncentruja si¢ gldwnie na propa-
gowaniu celow poznawczych takich jak:

— poddawanie analizie r6znych proceséw poznawczych,

— zachecanie do nabycia okres$lonej wiedzy,

— poddawanie analizie dylematow etycznych,

— angazowanie emocji studentdw w procesie uczenia si¢.

Stiglitz zauwaza, ze poglebiona nauka ekonomii wylgcznie w oparciu
0 podreczniki akademickie, zbliza studentéw to myslenia w kategoriach modeli
ekonomicznych, oddalajac ich tym samym od rzeczywistosci [Stiglitz 2011:
315]. Z drugiej za$ strony, w czasie przeprowadzania dyskusji przez studentow
w trakcie seminariow ekonomicznych, niektorzy z nich przekazuja innym wyla-
czenie swoje obserwacje, nie odwotujac si¢ w zaden sposdb do teorii. I tak
np. kryzys z 2007 r. tak silnie oddziatywatl na postrzeganie rzeczywistosci przez
ludzi, ze argumenty wymieniane przez studentdéw w czasie zaje¢ przypominaly
te, powszechnie znane z mass mediéw. Dlatego tez Day i in. zaproponowali, aby
z uwagi na wptyw kryzysu na rynku subprime na poziom zycia spoteczenstw,
wiladze odpowiedzialne za rozwoj edukacji przeanalizowaly zaréwno tresci
przekazywane studentom, jak i sposob ich przekazu. W zwigzku z powyzszym
interdyscyplinarne podejscie w nauczaniu ekonomii moze wzbudzi¢ zaintereso-
wanie studentow i obudzi¢ ich wrazliwo$¢ [Day i in. 1997]. Poprzez prezentacje
za pomocg obrazow pewnych abstrakcyjnych koncepcji, film moze uwypukli¢ je
z wigksza doza realizmu i ukaza¢ zastosowanie w odmiennych sytuacjach
[Champoux 1999: 206-228].

Wedlug Golemana [1996: 559], z uwagi na to, ze obcowanie ze sztuka
wplywa na nasze emocje w naturalny i przyjemny sposob, wykorzystanie fil-
mow, literatury, muzyki i malarstwa moze zaowocowaé wytworzeniem wiasci-
wego Srodowiska sprzyjajacego zwigkszeniu aktywnos$ci 1 wzrostu zaintereso-
wania w grupie studentéw. Z kolei doswiadczenia Sextona [2006: 406-417]
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wykazuja, ze wykorzystanie filméw w procesie nauczania ekonomii na poziomie
studiow licencjackich przektada si¢ na poprawg pamieci oraz rozwoj wyobrazni
w badanej grupie studentow. W innym przypadku zastosowanie roznych technik
prezentowania materialu przyczynia si¢ do wzrostu zdolno$ci uczenia sig,
utrzymania koncentracji oraz lepszego zapamigtywania materiatu posrod studen-
tow o tzw. pamieci wzrokowej [Parker 2009: 129-134]. Rezultaty Sextona po-
twierdzajg tym samym wczesniejsze badana Maynarda [1971], goracego zwo-
lennika aplikowania réznego rodzaju medidow podczas zaje¢¢. Ten ostatni uwazal,
ze wzbogacony o przekazy medialne wyktad staje si¢ bardziej atrakcyjny, po-
wodujgc tym samym, ze studenci, nie nudzg si¢ w trakcie wyktadow. Zdaniem
Gaiacalone i Jurkiewicza [2001: 79-87] studenci tatwiej zapamigtywali koncepcje
osadzone w filmowej fabule niz materiat teoretyczny. Buchanan i Huczynski
[2004: 312-323] argumentujg, ze narracja filmowa zawiera w sobie pewien kom-
ponent teoretyczny, ktory poprzez sekwencje wydarzen moze wyjasni¢ okreslone
rezultaty pewnych procesoéw, ich zwigzek z akcja oraz konsekwencjami dziatan.
Filmy fabularne mogg stuzy¢ do integracji liberalnych koncepcji sztuki i procesow
realnych a takze stanowi¢ most ponad luka pomiedzy wiedza prezentowana
W czasie tzw. edukacji ogodlnej, a kursami zawodowymi [McAdams i Duclose
1999: 57-67].

Wedtug Boatmana i in. [2008: 39-48] uczenie okreslonych zagadnien
z ekonomii, za pomocg projekcji filmow przyczynia si¢ do wzrostu tempa zapa-
mictywania wsrod studentéw. Ponadto projekcje filméw w trakcie wyktadu
przektadaja si¢ na ozywienie dyskusji wérdd studentow, ktora to staje si¢ inte-
gralng czgscig zaje¢. W ten sposob studenci mogg skonfrontowaé swoje do-
$wiadczenia z wydarzeniami ukazanymi w trakcie pokazu [Mixton 2010: 110-
113], a takze wzbogaci¢ poznawcze aspekty ekonomii o doznania i emocje, ja-
kich doswiadczyli w czasie projekcji [Macy i Terry 2008: 31-51 oraz Stratton
iin.2011: 1-27].

2. OBRAZ CHCIWOSCI NA RYNKACH FINANSOWYCH ZARYSOWANY W WYBRANYCH
ANGLOSASKICH FILMACH FABULARNYCH

Pierwsza, niemal naukowa definicja chciwosci pojawia si¢ w filmie ,,Wall
Street” [rez. Oliver Stone 1987], kiedy to w czasie walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy papierni Teldar, Gordon Gekko wygtasza swo6j monolog: ,,Chci-
wos¢, z braku innego stowa, jest dobra. Chciwos¢ jest w porzadku. Chciwose
sprawdza si¢. Chciwosci oczyszcza, dociera do sedna i uosabia ducha ewolucji.
Chciwos¢ wszelkiego rodzaju: zycia, pienigdzy, milosci, wiedzy wskazywala
ludzkosci droge do gory. Zapamigtajcie moje stowa. Chciwo$¢ uratuje nie tylko
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papierni¢ Teldar, ale tez zle zarzadzang firm¢ zwang Stanami Zjednoczonymi”.
Gordon Gekko wypowiadajac te stowa dazyt do przejecia kontroli nad papiernia
Teldar, ktora chciat podzieli¢ na mniejsze czesci, a nastepnie sprzedac. Podobne
rozumienie chciwos$ci spotka¢ mozna takze w filmie ,,Cudze pienigdze” [,,Other
people’s money”, rez. Norman Jewisonl1991] czy tez w ,,Pretty woman” [rez.
Garry Marshall 1990]. W tym pierwszym obrazie Lawrence Garfield dazy do
wrogiego przejecia spotki New England Wire and Cable Co., a nastgpnie jej
likwidacji. Nie interesuje go los pracownikow New England Wire nad Cable Co.
Kieruje si¢ czysta chciwoscia, konsekwentnie dazac do celu. Z kolei bohater
filmu ,,Pretty woman”, Edward Lewis specjalizuje si¢ we wrogich przejeciach
firm majacych problemy finansowe. Po przejeciu firmy, dokonuje sprzedazy jej
zorganizowanych czgéci, a suma srodkow uzyskanych jako wpltywy ze sprzeda-
zy tych czesci przewyzsza ceng zakupu calej firmy. Motyw przejecia firmy,
wrogiego lub przyjaznego pojawia sie¢ takze w pierwszym, znaczacym obrazie
poswigconym rynkom finansowym, tj. filmie ,,Wall Street”. O ile Gordon Gekko
stara si¢ o przejecie firmy Blue Star w celu jej likwidacji i wyprzedazy akty-
wow, o tyle Larry Wildman zamierza pomoc tej firmie i przeprowadzi¢ jej re-
strukturyzacje, podobnie jak wczesniej udato mu si¢ to zrobi¢ m.in. z hutg Ana-
cot. To witasnie chciwo$¢ Gordonna Gekko jest powodem zerwania umowy, jakg
zawart z przedstawicielami firmy Blue Star, aby nast¢pnie, nie informujac ich
0 tym, zmieni¢ swoje zamierzania co do przysztosci tej firmy, z oglaszanej
pierwotnie restrukturyzacji po che¢ sprzedazy jej zorganizowanych czgsci.
W drugiej czesci filmu ,,Wall Street” tj. ,,Wall Street. Pieniadz nie $pi” [,,Wall
Street: money never sleeps”, rez. Oliver Stone 2010], widzowie dowiaduja sig,
ze plany Larry’ego Wildmana w stosunku do firmy Blue Star ziscity si¢. Linie
zostaty zrestrukturyzowane, a po pewnym czasie, kiedy odniosly juz sukces,
zostaty sprzedane z zyskiem innemu witascicielowi. Doskonalg zalezno$¢ miedzy
postgpowaniem ludzi a pienigdzmi, nawigzujaca do chciwos$ci, zaprezentowat
w filmie ,,Wall Street” makler Lou Mannheim: ,,Pienigdze maja to do siebie, ze
zmuszaja nas do wstretnych uczynkéw”. Na rynkach finansowych, mozna wy-
mieni¢ calg game¢ wstretnych uczynkow, wsrod ktorych, jednym z najczesciej
spotykanych jest insider tradig, tj. wykorzystanie informacji poufnych®. Zagad-

® Informacja poufna — informacja zdefiniowana w art. 154 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 .
0 obrocie instrumentami finansowymi, czyli informacja okre§lona w sposob precyzyjny informacja
dotyczaca, bezposrednio lub posrednio, jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych,
jednego lub kilku instrumentéw finansowych albo nabywania lub zbywania takich instrumentow,
ktoéra nie zostata przekazana do publicznej wiadomosci, a ktora po takim przekazaniu mogtaby
w istotny sposéb wplyna¢ na cene tych instrumentéow finansowych lub na ceng¢ powigzanych
znimi pochodnych instrumentéw finansowych, przy czym dana informacja: 1) jest okre§lona
W sposob precyzyjny, wtedy gdy wskazuje na okolicznoéci lub zdarzenia, ktore wystapity lub
ktorych wystapienia mozna zasadnie oczekiwaé, a jej charakter w wystarczajacym stopniu umoz-
liwia dokonanie oceny potencjalnego wptywu tych okolicznosci lub zdarzen na cene lub warto$é

16



Apoteoza chciwosci na rynkach finansowych...

nienie to zostato doskonale zilustrowane w wielu filmach po$wieconych rynkom
kapitatowym. | tak w filmie ,,Niecoczekiwana zmiana miejsc” [,,Trading places”,
rez. John Landis 1983], uzyskanie informacji poufnych. tj. tajnego raport Depar-
tamentu Rolnictwa USA o planowanej wielko$ci zbioré6w pomaranczy w Brazy-
lii, postuzyto do przeprowadzenia krotkiej sprzedazy na rynku towarow, a kon-
kretnie na rynku mrozonego soku pomaranczowego przez Luisa Winthorpe’a III
i Billy’ego Valentine’a. O insider trading oskarzony zostaje gtowny bohater
,Wilk z Wall Street” [,,The wolf of Wall Street”, rez. Martin Scorsese 2013], jak
réwniez bohaterka filmu ,,Partner” [,,The Associate”, rez. Donald Patrie 1996]
— Laurel Ayres, za co traci licencj¢ maklera oraz bohaterowie filmu ,,Gietda za
kratami” [,,Buy and cell”, rez. Robert Boris 1987]. Informacjami poufnymi po-
shuguja sie w celu osiagniecia zyskow rowniez gtéwne postacie obrazow: ,,Za-
dza bankiera” [,,Le capital”, rez. Costa Gavras 2012] oraz ,,Rodzinny interes”
[,,Family Business”, rez. Sidney Lumet 1989]. Nalezy jednak pamigtaé, ze dla
Gordona Gekko informacja jest najcenniejszym towarem i dlatego tez zamiast
»rzucac¢ strzatkami do tarczy” jak inni, on ,,...stawia jedynie na pewniaki”. Glo-
ryfikuje wykorzystanie informacji poufnych namawiajac Buda Foxa do postu-
giwania si¢ nimi, cytujac dzieto Sun Tzu ,,Szuka wojny” [2012]: , Kazda bitwa
ma zwycigzce zanim si¢ rozpocznie”. Przed wykorzystaniem informacji pouf-
nych stara si¢ ostrzec Buda jego kolega Lou wyrazajac to w sentencji ,,nie ma
drogi na skroty”. Jednak chciwo$¢ osiagnigcia sukcesu jest tak wielka, ze Bud
ignoruje te ostrzezenia, podazajac droga ku przestepstwu. W drugiej czesci filmu
»Wall Street” widzowie dowiadujg si¢, ze jednym z zarzutdow, postawionym
Gordonowi Gekko byto m.in. wykorzystanie informacji poufnych.

Problematyka chciwosci przedstawiona w filmie ,,Wilk z Wall Street” sigga
daleko glebiej niz mogloby si¢ to pozornie wydawac. Oto6z Stratton Oakmont
stal si¢ najwigkszg firmg dziatajaca na rynku over the counter (OTC) w USA
w okresie od konca lat 80. XX w. do 1996 r. W swoje karierze udato jej sie
przeprowadzi¢ pierwsze oferty publiczne 35 spotek, w tym znanej z filmu firmy,
nalezacej do Steve’a Maddena. W rzeczywisto$ci dziatalno$¢ Stratton Oakmont
byta zblizona do firmy typu ,,pompuj i porzu¢” (pump and dump) [Pump
and Dump Schemes, 2001], ktére operuja w segmencie firm $mieciowych,

instrumentéw finansowych lub na ceng¢ powiazanych z nimi pochodnych instrumentéw finanso-
wych; 2) mogtaby po przekazaniu do publicznej wiadomosci w istotny sposob wplynac na ceng
lub warto$¢ instrumentéw finansowych lub na ceng¢ powiazanych z nimi pochodnych instrumen-
tow finansowych, wtedy gdy mogtaby ona zosta¢ wykorzystana przy podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych przez racjonalnie dziatajagcego inwestora (...) Spotka gieldowa na bezwzgledny obo-
wigzek przekazanie informacji poufnej raportem biezacym do publicznej wiadomosci [vide art. 56
Ustawy o ofercie publicznej (...)]. Definicja pochodzi ze strony internetowej: https://mww.knf.gov.pl/
dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/Rynek_kapitalowy_info_dla_podmiotow/mar/
Informacja_poufna_qg&a.html, [dostgp: 19.01.2017]. Na rynkach finansowych innych krajow
obowiazuja inne definicje informacji poufne;j.
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tj. 0 niskiej cenie jednej akcji. Ponadto dziatalno$¢ typu ,,pompuj i porzué¢” pole-
ga na podtrzymywaniu sztucznie napompowanego kursu akcji $mieciowych,
ktére zostaly wcze$niej nabyte przez udzialowcoéw firmy i sprzedazy ich nowym
klientom. W wielu przypadkach sztuczna zwyzke uzyskuje sie po podaniu spre-
parowanego sprawozdania finansowego sprzedawanej firmy. Innym sposobem
jest stworzenie akcji firmy, ktore nie istnieja lub tez tylko maja siedzibe, a nie
prowadza zadnej dziatalno$ci gospodarczej. Zadaniem pracownikoéw firmy typu
»pompuj 1 porzuc¢” jest sprzedanie po jak najwyzszych cenach akcji, klientom
z ktorym si¢ kontaktuja. Sprzedawcy za pomoca r6znego rodzaju socjotechnik
staraja si¢ naktoni¢ osoby, do ktorych dzwonig do zakupu pewnej partii akcji. Po
sprzedazy duzej ilosci akcji nowym klientom, kurs takich firm najczesciej zata-
muje si¢, podczas gdy oni ponosza znaczne straty. Przyktad dziatania takiej fir-
my zostal zaprezentowany rowniez w filmie ,,Ryzyko” [,,Boiler Room”, rez. Ben
Younger 2000], wraz ze stosowanymi przez pracownikéw socjotechnikami.
Socjotechnikami postugiwat si¢ rowniez Jordan Belfort, co jest doskonale wi-
doczne w scenie, kiedy szkoli pracownikow Stratton Oakmont, jak sprzedawaé
akcje w najbardziej efektywny sposob. W praktyce zasada dziatania firm ,,pom-
puj i porzu¢” zblizona jest do piramidy finansowej*. Jednak o ile w piramidzie
finansowej wpflaty kolejnych klientow finansujg wyptaty klientow, ktorzy przy-
stapili do piramidy w jej poczatkowej fazie dzialania, o tyle w firmach ,,pompuj
i porzu¢” nie dopuszcza si¢ aby klienci firmy sprzedawali nabyte akcje, kreujac
w ten sposob sztuczny popyt. Proceder ten jest dobrze widoczny w filmie ,,Ry-
zyko”, natomiast nie zostal on we wlasciwy sposob zarysowany w ,,Wilku
z Wall Street”. Obrazy ,,Wilk z Wall Street” i ,,Ryzyko” stanowig doskonate
studium przypadku firm, ktore specjalizuja si¢ w oszukiwaniu swoich klientow.
Czasami ta kryminogenna dziatalno$¢ moze stanowi¢ tylko pewien dodatek do
legalnej dziatalnosci takiej firmy, jednak doprowadza do ludzkich dramatow,
takich jak przypadek Maxa Reynarda z filmu ,,Ryzyko”, ktéry oszukanczej fir-
mie powierzyl oszczednosci przeznaczone na budowe domu, zwiedziony wizja
lukratywnych zyskow, przedstawionych przez Setha Davisa.

Nieco inne podejscie do kwestii chciwosci i pienigdzy zaprezentowat w fil-
mie ,,Zadza bankiera” Marc Tourneuil, przypisujac ponizsze powiedzenie swo-
jemu szefowi: ,,Pieniadz jest jak pies, ktory nie lubi glaskania. Chce tylko przy-
nosi¢ pitkg¢ rzucang mu coraz dalej”. W innym fragmencie filmu zauwaza on, ze
,Ludzie my$la, ze pieniadz to tylko narzedzie. Nieprawda. Pienigdz to twoj pan.
Im lepiej mu stuzysz, tym lepiej ci¢ traktuje”. Marc Tourneuil zdaje si¢ sta¢ na
szczycie piramidy chciwosci. W jeszeze innym fragmencie na pytanie zony ,,Po
co ci tyle pienigdzy?”, btyskawicznie odpowiada: ,,A jest co$ lepszego? Marc

# Schemat dzialania piramid finansowych zostal przedstawiony m.in. w: Zielifiski [1997].

Jedna z najbardziej znanych piramid finansowych ostatnich lat, dzialajaca w Polsce byl Amber
Gold.
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Tourneuil gotéw jest wzbogaci¢ si¢ nawet kosztem zwalnianych pracownikow.
Ot6z kiedy grupa finansowa Fenix zamierza przeprowadzi¢ drastyczne redukcje
zatrudnienia, zwane przez prezesa grupy, Marca Tourneila ,,ewaluacja”, przed-
stawia on grupie akcjonariuszy zadanie uzyskania nagrody w wysokosci 3 tys.
euro za kazdego zwalnianego pracownika. W ten sposob chce on doprowadzié
do wzrostu rentownosci kapitatu netto grupy finansowej Fenix do poziomu 20%
— z czym wiaze si¢ uzyskanie przez niego kolejnej nagrody, wcze$niej wynego-
cjowanej z grupa najwigkszych akcjonariuszy. Marc Tourneuil szacuje, ze przy
zwolnieniu 7 tys. pracownikow grupy finansowej Fenix, cena akcji tej firmy na
rynkach wzrosnie od 12% do 18%, a przy redukcji personelu o 10 tys. osob — od
22% do 26%. Zauwazmy, ze redukcja liczby pracownikéw banku o 10 tys. osob
oznacza dla Marca Tourneuila nagrode w wysokosci 30 min euro. Ostatecznie
akcjonariusze zgadzajg si¢ na 1 tys. euro w przypadku pracownikow w wieku do
50 lat i na 1 250 euro w przypadku pracownikéw w wieku powyzej 50 lat. Poda-
nie do publicznej widomosci planu zwolnien w Fenixie przektada si¢ na wzrost
ceny akcji tej grupy na gietdzie w Nowym Jorku o 19%, co oznacza dla prezesa
Marca Tourneuila kolejny bonus w wysokosci 2 mln euro. Doskonatg kwinte-
sencja dzialania wspotczesnych bankow, jest koncowe zdanie, jakie wyglasza
Marc Tourneuil, na spotkaniu z akcjonariuszami: ,Jestem waszym wspotcze-
snym Robin Hoodem. Nadal bede zabierat biednymi i dawat bogatym”. Zgro-
madzeni nagradzaja te stowa owacja.

Nawigzanie do wspotczesnych definicji chciwosci, tj. lat poprzedzajacych
wybuch kryzysu w 2007 r. wystgpuja takze w filmie ,,Wall Street. Pienigdz nie
$pi”, Gordon Gekko w czasie prezentacji swojej ksiazki, stwierdza, ze obecnie
chciwo$¢ stata si¢ legalna, chociaz jest nico bardziej przyprawiona odrobing
zawisci. Jego zdaniem, to wtasnie chciwo$é sprawia, ze barman kupuje sobie
trzy domy, na ktére go nie sta¢. To wlasnie chciwos¢ jest odpowiedzialna za to,
ze rodzice stuchaczy jego prelekcji biorg 250 tys. USD kredytu na dom wart
200 tys. USD, a za 50 tys. USD kupuja sobie telewizor plazmowy, komorki
i SUVa. Gekko nie moze zrozumieé, dlaczego tych piecdziesieciu tysigcy nie
przeznaczaja na kolejny dom? Jego zdaniem, to wilasnie przez chciwo$¢ rzad
USD obnizyt stopy procentowe po 11 wrzesnia 2001 r., aby Amerykanie znow
mogli przeznacza¢ wigcej $srodkéw na konsumpcje. Gekko prowadza pojecie
»sterydowej bankowosci” odnoszac si¢ do wysokich dzwigni finansowych sto-
sowanych przez banki przed wybuchem kryzysu na rynku sub prime.

W drugiej czgsci ,,Wall Street” inwestorzy otrzymuja takze kolejng lekcja
nt. chciwosci. Gekko postuguje sie¢ w tym przypadku ,,Tulipomanig”, a wigc
manig, ktora doprowadzila do niebotycznego wzrostu cen cebulek tulipanow
w Holandii w XVII w. [Kindleberger 1999: 191-194]. W jej szczycie, za jedna
cebulke tulipana okreslonego gatunku mozna byto naby¢ kamienice w Amster-
damie. Wkrotce potem ceny gwattownie spadly, a wielu inwestorow stracito
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majatek zycia. Na $cianie wynajmowanego przez Gekko apartamentu, widzowie
majg mozliwo$¢ podziwia¢ wykres cen jednej cebulki gatunku Semper Augu-
stus, ktory do zludzenia przypomina swoim ksztattem odwrocong litere ,,V”.
Chciwo$¢ doprowadza do pograzenia si¢ Brettona Jamesa, ktory inwestowat na
swoje konto w czasie przejmowania jednego z bankéw przez Churchil Schwartz.
Sam zresztg przyznaje ,,Chciatem zarobi¢. A kto nie chce?” W ten sposob Bret-
ton James rujnuje swoja kariere tracac jednoczesnie zaufanie jednego z najwigk-
szych klientow banku — Juliego Steinhardta.

Pochwata chciwosci wyrazona przez Gordona Gekko w filmie ,,Wall Street”
i sama posta¢ tego finansisty znalazta takze swo6j wydzwigk w obrazie ,,Wilk
z Wall Street”, kiedy to Jordan Belfort zostal porownany przez agenta FBI Pa-
tricka Denhama, wtasnie do Gordona Gekko. Zreszta sam Belfort okreslat to, co
dzialo si¢ w jego firmie jako ,,orgi¢ chciwosci”. Byl dumy z tego, ze wyzwalat
chciwos¢ brokeréw oraz z faktu, ze thumy niepokornych dzieciakéw chciaty
U niego pracowac. Dowiedziawszy si¢ o zarobkach w firmie prowadzonej przez
Belforta, czesto porzucali studia, aby tylko dosta¢ si¢ do tej wymarzonej pracy.
Zanim jednak Belfort wyksztatcil swoja wizj¢ chciwosci, inne spojrzenie zostato
mu przedstawione przez Marka Hanna’ego w czasie lunchu. Zdaniem tego
ostatniego, to wlasnie zerowanie na chciwosci klientow firmy brokerskiej, po-
zwala maklerom uzyskiwaé¢ wysokie prowizje. Chodzi o to, ze klientowi nalezy
przedstawi¢ wizje przysztych zyskow, jakie moze osiagna¢ kupujac kolejne
akcje. Belfort rozwija t¢ wizje¢, udoskonalajgc stosowane przez siebie techniki
sprzedazy, doprowadzajac je do perfekcji. Moze Belfort nie artykuluje tego bez-
posrednio w filmie, ale przestanie ptynace z tego obrazu jest oczywiste. Chci-
wos¢ nie jest dobra. Jest najlepsza!

Pewnym pocieszeniem moze by¢ fakt, ze bohater filmu ,,Pan Verdoux”
[,,Monsieur Verdoux”, rez. Charles Chaplin 1947], ktory aby utrzymac swoje
lewarowane pozycje na gietdzie paryskiej, musi w tym celu postugiwac si¢ pie-
niedzmi mordowanych kobiet, wcale nie zabija z chciwos$ci. Morderstwo traktu-
je jako swoja profesje. Ma bowiem zone i syna, ktorych musi utrzymaé. Row-
niez pobudki sktaniajace Nicka Leesona,do prowadzenia nieautoryzowanych
transakcji na koncie 88 888 na gietdzie SIMEX, ktore doprowadzity do upadku
Banku Barings, wynikaty nie z chciwosci ale z checi odrobienia strat biura ma-
klerskiego, jakie byly ksiegowane na tym koncie [Spekulant (,,Rogue trader”),
rez. James Dearden 1999 oraz Leeson 1997]. W wielu obrazach chciwos¢ zosta-
ta napietnowana. Jednym z najbardziej znanych film jest ,,Siedem” [,,Seven”,
rez. David Fincher 1995], w ktorym chciwy adwokat Eli Gould skazany zostat,
przed zamordowaniem na wycigcie sobie jednego funta ciata. Do niego nalezato
jedynie dokonanie wyboru, jaka to bedzie czes$¢ ciala.
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3. OBRAZ CHCIWOSCI NA RYNKACH FINANSOWYCH ZARYSOWANY W WYBRANYCH
POLSKICH FILMACH FABULARNYCH

Polskich filmow fabularnych, w ktérych przewija si¢ watek finansowy, jak dotad
nakrecono niewiele. Nie mniej w tych kilku obrazach wyraznie zarysowany
zostal watek chciwosci. Wykorzystanie informacji poufnych ukazane zostato
w filmie ,,Amok™ oraz ,,Pierwszy milion”. W tym pierwszym obrazie uosobie-
niem chciwosci jest prywatny inwestor Maksymilian Rybak (pseudonim Max).
W jednej ze cen, jego dawna dziewczyna Julia, a obecnie Zona prezesa zarzadu
jednej z firm notowanych na warszawskim parkiecie, prowokuje Maklera obstu-
gujacego inwestora nazywanego Rekinem. W czasie nieudanej proby zdobycia
Juli przez tegoz maklera, Maksymilian z zimna krwig robi parze zdjecia, ktore
obiecuje zniszczy¢, ale w zamian za ujawnienia sktadu portfela Rekina. Maksy-
milian w grze gieldowej postuguje si¢ pienigdzmi pozyczonymi na wysoki pro-
cent od mafiosa o pseudonimie Bryta. Przeczuwajac zblizajacy si¢ koniec hossy,
Maksymilian jest gotow zagra¢ po raz ostatni o bardzo wysoka stawke, tak aby
w ten sposob uzyskaé wysoka stopa zwrotu, zwroci¢ pienigdze Bryle i zachowaé
duzg pule srodkow dla siebie. W tym celu Maksymilian Rybak szantazuje Reki-
na, aby razem potaczyli sity w celu spowodowania gwaltownego wzrostu jednej
ze spolek notowanych na warszawskim parkiecie i znajdujacej si¢ juz w portfelu
Rekina, tj. Teximpexu. Maksymilian dysponuje bowiem pewnym dokumentem
wskazujacym na wykorzystywanie przez Rekina informacji poufnych w obrocie
akcjami spotki Teximpex. Ostatecznie Maksymilian i Maciek Kwast (drugi
z bohateréw filmu ,,Amok”), wspdlnie z innymi inwestorami organizuja tzw.
,,Spoldzielni¢”, ktorej zadaniem jest wywindowanie ceny akcji Teximpexu. Or-
ganizowanie tego typu grup, sztucznie zawyzajacych lub zanizajacych kurs wa-
lorow, jest zakazane przez prawo. W jednej ze scen filmu ,,Amok” zarysowany
zostal rowniez inny, kryminalny proceder, tj. wybieranie osob, ktore mogg jako
pierwsze wejs¢ do domu maklerskiego i naby¢ sprzedawane w nim w procesie
IPO akcje pewnej spotki. Tego typu zachowania miaty miejsce w czasie hossy
zlat 1993/1994, kiedy to obowigzywata zasada ,kto pierwszy, ten lepszy”,
wg. ktorej akcje spotki nabywali ci, ktorzy pierwsi pojawiali si¢ w biurze ma-
klerskim dokonujacym sprzedaz tych walorow. Fascynacj¢ pieniedzmi przejawia
tez Maciej Kast, co jest doskonale widoczne w czasie sceny, w ktorej rozktada,
na podlodze swojego mieszkania zarobione na gietdzie pienigdze. Jak sam mowi
do swojej dziewczyny — Ewy: ,,...budza szacunek”.

Z kolei bohaterowie drugiego polskiego obrazu ”Pierwszy milion”, ktérego
akcja obejmuje takze rynki finansowe, kierowani chciwoscig, stosujac okreslone
socjotechniki (jak np. jak np. telefoniczne rozmowy ze swoimi wspotpracowni-
kami udajagcymi kontrahentow, ktorzy nie byli zainteresowani kupnem obligacji
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i sugerowali kolejne obnizki cen zakupu tych papieréw) zmuszaja pracownikow
zaktadow panstwowych do sprzedazy obligacji zamiennych na akcje po cenie
70% ich wartosci nominalnej. W nastgpnej kolejnosci bohaterowie sprzedajg je
po 80% wartosci albo zamieniaja na akcje z kilkudziesigcioprocentowa premia.
W tym samym filmie, dwukrotnie pojawia si¢ watek wykorzystania informacji
poufnych. W pierwszym przypadku, jeden z gtownych bohaterow, Tomasz
Frycz uzyskuje informacje od pewnego wysoko postawionego urzgdnika pan-
stwowego o nadchodzacym zatamaniu na gietdzie, ktora ta pozwala mu zamknaé
wszystkie pozycje przed spadkiem cen. Wczesniej cata trojka bohaterow filmu
wykorzystuje informacje poufng przekazana przez maklera Witolda Hofmana
0 sktadzie portfela jednego z najwigkszych indywidulanych inwestorow i skia-
danych przez niego zleceniach. Dzigki tym informacjom bohaterowie filmu
szybko wzbogacili si¢, popadajac jednak w klopoty z mafig. W filmie ,,Pierwszy
milion” powraca kwestia manipulowania lista os6b, mogacych naby¢ akcje
w pierwszej ofercie publicznej. | tak bohaterowie, podobnie jak i grupa inwesto-
réw, zwigzana z mafia, przez podstawione osoby, organizujg nawet gigantyczng
kolejke spoteczng, ktéra zadaniem jest nabycie akcji spotki w procesie IPO.

W filmie ,,Uktad zamknigty” [rez. Ryszard Bugajski 2013] widzowie staja
si¢ swiadkami wrogiego przejecia firmy Nawar przez przedstawicieli panstwa
(jednego z ministrow), prawa (prokuratoréw) oraz urzedu skarbowego (naczel-
nika urzedu skarbowego), ktorych zachowania niewiele r6znia si¢ od postepo-
wania cztonkéw grup przestepczych. Rzadzgca nimi chciwo$¢ doprowadza do
spadkdéw cen akcji, notowanej na gietdzie spotki Nawar niemal do zera, a takze
do ludzkich tragedii, w tym m.in. do doprowadzenia do aresztowania dotychcza-
sowych wlascicieli filmy Nawar, proby popelnienia samobdjstwa przez jednego
z jej wiascicieli — Piotra Maja. Po spadku cen akcji niemal do zera, stajg si¢ one
celem przejecia pewnej zagranicznej firmy inwestycyjnej, stanowiacej przy-
krywke dla przedstawicieli panstwa, prawa i urzgdu skarbowego. Dotychczaso-
wi wilasciciele Nawaru w zamian za mozliwo$¢ wyjscia z aresztu musza zrzec
si¢ posiadanych pakietow akcji na rzecz grupy organizujgcej wrogie przejecie.
Ponadto rodziny dotychczasowych wilascicieli Nawaru zmuszone sg do wyprze-
dazy swoich pakietéw po niskich cenach, w celu zapewnienia aresztowanym
cztonkom rodziny ochrony prawnej (np. Joanna Rybarczyk — zona Grzegorza).
W konsekwencji dzialan przedstawicieli panstwa, prawa oraz urzedu skarbowe-
g0, po niesptaceniu przez Nawar kolejnej raty leasingowej, firma zostaje za-
mknigta, a maszyny wywiezione zagranic¢. Wlasciciele Nawaru, po wyjsciu
Z wigzienia, otrzymuja propozycje zatrudnienia w zarzadzie w jednej z dunskich
firm, z ktérymi Nawar kooperowat przed jego zamknigciem.

W kinematografii polskiej mozna ponadto znalez¢ wiele filmow, z ktorych
okreslone sceny mogg zosta¢ wykorzystane w procesie dydaktycznym. Warto
tutaj wspomnie¢ o takich obrazach jak: ,,Ziemia obiecana” [rez. Andrzej Wajda
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1975], ,,Kariera Nikodema Dyzmy” [rez. Jan Rybkowski 1980], ,,Kariera Niko-
sia Dyzmy” [rez. Jacek Bromski 2002], ,,Va banque” [rez. Juliusz Machulski
1981], czy filmach, bgdacych ekranizacja popularnych lektur szkolnych: ,,Lalka”
[rez. Ryszard Ber 1977] i ,,Nad Niemnem” [rez. Zbigniew Kuzminski 1986].

PODSUMOWANIE

W nauce ekonomii, a zwlaszcza finanséw, uczucie chciwosci jest jedna z klu-
czowych emocji. Z jednej strony stanowi ono site napedowa przedsigbiorczosci,
jak robwniez ma istotny wpltyw na rozwoj rynkéw finansowych, a takze na pod-
stawy inwestoro6w na tym rynku. Moze by¢ czynnikiem pozytywnym, przyczy-
niajgcym si¢ do rozwoju ludzkosci i finanséw, jednak czesto ujawnia sie jej
ciemna strona, destrukcyjna, prowadzaca do ludzkich dramatow i tragedii. Jed-
nym z zadan wykladowcy akademickiego jest sprowokowanie studentéw do
samodzielnego myslenia, analizowania faktow, zadawania pytan i poszukiwania
odpowiedzi na nie. Jak to zostalo pokazane w artykule, takze problem chciwo-
$ci, dzialania podejmowane pod wplywem tego uczucia oraz ekonomiczne,
spoteczne i psychologiczne konsekwencje tych dziatan, zaprezentowane w wy-
branych filmach fabularnych mogg stanowi¢ doskonata baze dydaktyczng do
ciekawych dyskusji akademickich, w czasie prowadzenia wyktadow z rynkow
finansowych. Pokazy wyselekcjonowanych filmow lub okre§lonych scen, po-
winny odbywa¢ sie w trakcie semestru, raz w tygodniu, najlepiej w kinie studyj-
nym. W ten sposob uczestnicy pokazow maja mozliwo$¢ zaznajomienia si¢
Z tre$ciami prezentowanymi w wyswietlanych filmach, co umozliwi im aktywny
udziat w wyktadach czy tez konwersatoriach. Dyskusja nt. obejrzanych przez
shluchaczy obrazoéw prowadzi¢ moze do interesujacych spostrzezen i wnioskow,
czesto odmiennych niz te, ktore sa powszechnie znane w nauce ekonomii.
Filmowe charaktery mogg stanowié¢ sprzymierzencow lub oponentéw dyskutan-
tow. Podobnie rzecz ma si¢ z zachowaniem gietdowych bohateréw. Warto tez
ZwWroci¢ uwage na odmienny sposob prezentacji chciwosci przez roznych rezyse-
row, atakze na podobienstwa i réznice konsekwencji powstatych w wyniku
dziatan podjetych pod wptywem uczucia chciwosci. Jak to zostalo przedstawio-
ne w artykule, niektorzy z tworcow filmowych gloryfikuja to uczucie, podczas
gdy inni skupiajg si¢ na wskazaniu konsekwencji dziatan, negatywnych lub po-
zytywnych. W zwigzku z powyzszym analiza problemu chciwosci ukazane]
w filmach fabularnych moze by¢ skutecznym narzedziem w procesie dydaktyki
przedmiotow ekonomicznych, a w szczegolnosci finansowych.
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THE APOTHEOSIS OF GREED IN THE FINANCIAL MARKETS IN THE SELECTED
FEATURE FILMS

Abstract

Nowadays, in economic education, especially in Western Europe and the USA, it is becoming
increasingly important to use feature films to illustrate: specific economic processes and
phenomena, the behavior of investors in financial markets, as well as financial, social and
psychological consequences of these behaviors. The paper discusses the fragments of selected
films, foreign and Polish, which relate to the greed of investors in the financial markets or refer to
their attitude to money. Fragments of these films, as well as other images can be used in the
teaching process and during specialized courses in broadly understood finance.

Keywords: economic education, financial markets, greed, movie in education process.
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Abstract

The aim of the article is to identify the category of economic efficiency on the grounds of L&E.
According to the primary thesis of L&E economic efficiency is a fundamental legal value.
The study discusses said thesis. On one hand, the controversy surrounding the thesis stem from
lack of its unequivocal understanding. On the other, law has been functioning for centuries, while
the question of its economic efficiency has only been raised for a few decades. Fundamental
value, which has always been associated with law, is justice. It follows that the issue of various
approaches to the relation between economic efficiency and justice in L&E is considered. Critical
analysis of the literature allows to formulate arguments for and against each of these values in
enacting and enforcing the law. Significant differences in various approaches to this matter are
identified. Simultaneously, the assumption that efficiency is a value realized in the law beside
justice is considered to be correct. The issue raised is important from the practical point of view.
A theoretical consensus would support formulating a model, which would allow assessment of
legal regulations based on criteria of economic efficiency and justice.

Keywords: economic efficiency, Law & Economics, economic analysis of law, justice.
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INTRODUCTION

Economic analysis of law (Law & Economics, L&E) is a relatively new
scientific movement, which began in the second half of the 20™ century in the
United States. It is in the US where L&E is developing most rapidly. Generally
speaking, the originality of economic analysis of law is based on the fact that
the proponents of the movement use methodology of economics to research
every branch of law. The issue of economic efficiency of law, which is the
subject of this analysis, is a very important research area in Law & Economics.
The aim of this study is to identify the category of economic efficiency on the
grounds of L&E.

According to the primary thesis of Law & Economics, economic efficiency
is a fundamental value of law. This article discusses said thesis. On one hand,
the controversy regarding the efficiency thesis stems from lack of its
unequivocal understanding. On the other hand, law has been functioning for
centuries, while the guestion of its economic efficiency has only been raised in
the second half of the 20" century (along with the birth of the scientific
movement of L&E). Fundamental value, which has always been associated with
law, is justice. It follows that the issue of various approaches to the relation
between economic efficiency and justice in L&E is considered in the article. It is
assumed that economic efficiency is a value realized in law beside justice. The
reflections head toward formulating arguments both for and against the
dominance of one of the values considered in the practice of enacting and
enforcing the law. Thereby, the reflections are important from the practical point
of view.

The article is a theoretical study. The method of critical analysis of literature
has been employed. Both Polish and foreign (mostly American) literature is
cited. Comparative approach dominates the analysis. It is worth noting that the
subject under consideration has little recognition in Polish literature.

1. OUTLINE OF LAW & ECONOMICS

The existence of relations between law and economy is undeniable. Countless
examples of such relations can be named. Civil and business law develops as an
answer to ever-changing economic reality. Financial and labor law have a great
impact on the economic system of a country. Even the economic system itself
can be sanctioned constitutionally. Functioning of a legal system is inevitably
connected with the existence of public institutions, which is also not
economically indifferent. These relations between law and economy are not
surprising, because both of these human endeavors often concern the same
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situations, albeit from a different perspective. For instance, legally a transaction
almost always takes a form of a contract, but from an economic perspective it
can be seen as allocation of goods. Establishing minimum wage puts a certain
legal obligation on the employer, but on the other side is also an incursion in the
labor market. From today’s perspective, the marriage of two scientific
disciplines that correspond with law and economy, that is jurisprudence and
gconomics, seems inevitable.

It has been pointed out in literature that reflection upon the relations
between law and economics has been present in philosophical and political
writings for centuries, for instance in the works of Niccolo Machiavelli, Thomas
Hobbes or David Hume [Betdowski and Metelska-Szaniawska 2007: 52].
However, it was not until late 1950s that Law & Economics would constitute a
scientific (jurisprudential) movement. First landmark is the start of publication
of The Journal of Law and Economics, associated with a group of scholars
working at University of Chicago. In 1961 two articles that would become
seminal for L&E were published: The Problem of Social Cost by Ronald Coase
[1961] and Same Thoughts on Risk Distribution and the Law of Torts by Guido
Calabresi [1961]. Another landmark publication was Economic Analysis of Law
by Richard Posner." This book had a groundbreaking effect on the movement
due to the fact that it equipped legal scholars with relatively simple economic
tools for economic analysis, and contained reflection on various areas of law
from economic point of view. It also presented what could be called underlying
philosophy of Law & Economics, particularly the efficiency thesis. It is worth
noting that the name of the jurisprudential movement present in the Polish
literature stems from this book (ekonomiczna analiza prawa). It is roughly
interchangeable with the Anglophone term ‘Law & Economics’.

The development of Law & Economics has been dynamic, especially
at the place of its birth, i.e. the United States. Several of the most influential
and prominent legal scholars are proponents of said movement, with Richard
A. Posner being the most cited legal scholar of all time. Other frequently cited
academics associated with Law & Economics are Guido Calabresi, Richard
A. Epstein, Cass R. Sunstein, Steven Shavell, Robert D. Cooter and A. Mitchell
Polinsky [Shapiro 2000: 424]. The movement also gained recognition in
mainstream economics, going as far as to grant the Nobel Memorial Prize in
Economics for some of its proponents. In 1986 James M. Buchanan received the
prize for work on public choice theory (subdiscipline related to Law &
Economics). Ronald H. Coase has been awarded in 1991. The following year the
pioneer of research of non-market behavior (including criminal activity), Gary
S. Becker, became the laureate [Jasinski 2012: 110, 128, 131].

! The book has many editions, the most recent being [Posner 2014].
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Economic analysis of law could be defined in general as an application of
methods of economic sciences to research legal rules and legal institutions
— how they come to existence, how are they structured, what processes are they
related to, and how do they affect reality [Kornhauser 2015]. Law & Economics
not only perceives law as one of the variables of the economic system, but also
engages in research of the branches of law which may seem distant from
economic issues. It follows that the subject of economic analysis of law is not
only business or financial law, but also criminal or constitutional law. The fact
that Law & Economic makes virtually every branch of law its subject is its
distinguishing feature. Proponents of the movement research law, and its
changes in particular, as a factor which influences economic reality. Legal rules
and institutions are treated not as some fixed points outside of economic system,
but rather as economically relevant choices which should be explained from the
economic point of view [Mackaay 2000: 65].

There are several fundamental concepts underlying the economic analysis of
law. Application of these concepts to particular branches of law constitutes the
essence of Law & Economics approach. Most important of these are rational
choice theory and its relation — utility maximization theory, the Coase theorem
and the issue of transaction costs, bargaining theory, and the efficiency of law
[Betdowski and Metelska-Szaniawska 2007: 52]. The latter concept is often
expressed in the form of the so called efficiency thesis.

2. EFFICIENCY THESIS

The efficiency thesis of the economic analysis of law has two aspects:
descriptive and normative. Descriptively, the efficiency thesis states that legal
rules are, in fact, economically efficient’. Normatively, the thesis states that
legal rules ought to be efficient [Kornhauser 2015]. Literature provides even
a stronger claim, namely one that economic efficiency ought to be the only
purpose of law [Stelmach et al. 2007: 17]. Both aspects of the efficiency thesis
prove to be controversial and give rise to several issues.

The descriptive claim may seem ambiguous, because it is not clear whether
it means that legal rules induce economically efficient behavior or that the law
itself is efficient. It would follow from the latter understanding that the content
of law is identified by its efficiency and, conversely, that an inefficient rule

2 Due to the fact that the modern Law & Economics movement came to existence in the
common law world, these claims — when first made by Richard A. Posner — related to common
law. However, since then economic analysis of law has been applied to continental law.
The efficiency thesis can therefore be perceived as a philosophical claim about law in general.
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cannot be a legal rule. However, the debate concerning the method of
identification of the content of law is almost as old as philosophy itself, and
neither does economic analysis of law make a strong claim in this matter (the
defense of this particular claim has never been its primary concern), nor is the
acceptance of the descriptive aspect of the efficiency thesis crucial to conducting
economic analysis of law [Kornhauser 2015]. In contrast, the normative aspect
of the efficiency thesis is essential to economic analysis of law and, although
universally accepted among scholars, gives rise to a different kind of
controversy — namely, what should be understood as efficient’.

Jerzy Stelmach, Bartosz Brozek and Wojciech Zatuski distinguish four ways
of defining economic efficiency in economic analysis of law [Stelmach et al.
2007: 26]. These are: welfare maximization, Pareto efficiency, Kaldor-Hicks
efficiency, and marginal analysis. A noteworthy addition to this enumeration
would be an improved version of Kaldor-Hicks efficiency proposed by Richard
O. Zerbe.

Efficiency understood as welfare maximization stems from an ethical
position of utilitarianism. Utilitarianism is a belief which claims that actions
should be judged by their results (this view is called consequentialism®), and that
actions considered to be good should maximize social utility (hence the name).
In this context the phrases ‘social utility’ and ‘welfare’ can be used
interchangeably. If efficiency is defined as welfare maximization, efficient law
should maximize welfare®. From a number of proposed legal solutions, the one
that maximizes welfare the most should be considered best. Although seemingly
simple, this understanding of efficiency has a significant drawback. Despite
many efforts by moral philosophers throughout the ages, the criterion of utility is
still abstract and vague, and it follows that practical application of this
understanding of efficiency is problematic. If the lawmaker would like to
introduce legal regulation with this sense of efficiency in mind, he would have
to take the whole society’s preferences under consideration, and, what is more,
all members of that society would have to be able to define those preferences.

® It should be noted that efficiency in context of this article always means economic
efficiency. In jurisprudence the efficiency of a legal rule is most often understood as a successful
realization of the lawmaker’s intention by that rule.

4 An opposite stance in ethics is deontology, i.e. a belief that actions should be judged on
the basis of following a certain rule, regardless of the outcome of the action.

% An important difference between continental and common law systems ought to be
considered in this context. While common law is based on precedent (i.e. judge-made law),
continental systems are based on statutes. Under common law, it would seem enough for the
court’s decision to be efficient. Under a continental system, even if the regulations provided in a
statute seem efficient, there is still the matter of court’s interpretation of that regulation. Perhaps
for the continental systems another version of the efficiency thesis could be formulated,
e.g. ‘interpretations of statutes ought to induce efficient realization of those statutes’.
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Only in this manner would the lawmaker be able to judge which of the proposed
legal solutions maximize social utility. Of course such preferences could be
approximated, but one can never be certain whether the proposed regulations
actually does maximize welfare.

Efficiency understood in the Pareto sense avoids the problem of comparing
preferences. A given situation is improved in the Pareto sense, when the change
in social reality does benefit at least one person (increases that person’s utility),
and does not worsen the state of any other person (does not decrease utility of
any other person). A situation is effective in the Pareto sense, when no more
such improvements can be made [Stelmach et al. 2007: 30-31]. When applied to
economic analysis of law, this understanding of efficiency would call for such
legal regulations that make improvements in the Pareto sense and head toward
Pareto efficiency. However, such situations are extremely rare in reality.
Usually, a change in law results in some benefits for a certain group of people
and some losses for another group. It is in the nature of legal regulations that
creating a right for one person also creates an obligation for another person
— an obligation mirrors a right. However, it could be said that functioning of
public services, e.g. healthcare, public schooling, benefits all members of society,
and therefore is an improvement in the Pareto sense, but the issue seems more
complicated when financing of those services (which in most cases would come
from taxation) is considered. Other example concerns contract law.
The proponents of economic analysis of law claim that every voluntary contract,
if the subject of said contract is valued by the parties in a rational way, is efficient
in the Pareto sense. To explain this view Law & Economics uses a game
— theoretic concept called bargaining theory, which supposedly proves that
contracts are mutually beneficial®. Therefore, contract law which encourages free
and rational exchange of goods and services would be efficient in the Pareto sense.

Another concept of economic efficiency, similar to Pareto efficiency, is
efficiency in the Kaldor-Hicks sense. A given situation is improved in the
Kaldor-Hicks sense, when the change in social reality does benefit at least one
person (increases that person’s utility), and even though it may worsen other
person’s state (decrease that person’s utility), the benefit of the first person is
greater than the loss of the other person, so that there is a possibility of the loss
being compensated and the first person still having his or hers utility increased.
A situation is effective in the Kaldor-Hicks sense, when no more such
improvements can be made [Stelmach et al. 2007: 36-37]. The supposed loss
compensation is understood as an abstract concept, not an obligation. It follows
that law efficient in the Kaldor-Hicks sense would not have to create such
obligation, only the conditions for Kaldor-Hicks improvements. It is worth

® For further insight in bargaining theory, cf. [Stelmach et al. 2007: 32-35]

32



Economic Efficiency in Economic...

noting that efficiency understood in the Kaldor-Hicks sense appears to be easier
to achieve than Pareto efficiency’.

A different understanding of economic efficiency is based on marginal
analysis. Marginal analysis is a method of inquiry into relations between costs
and benefits of an activity. An activity may require costs to be incurred, and
result in benefits. As long as benefits exceed costs, the activity is efficient.
However, at some point, the costs may start to exceed the benefits. At this point
an activity can no longer be called cost-efficient. For instance, crime prevention
is costly, but it results in certain benefits for society. However, a complete
elimination of any criminal activity would be so expensive that its costs would
exceed its expected benefits. The purpose of marginal analysis is to locate
a point at which the use of resources is as high as possible, but still results in
benefits. Going beyond that point (for example spending more money on crime
prevention, when there is only little increase in social benefit of it to be
expected) is understood as inefficient in marginal analysis sense [Stelmach et al.
2007: 37-38].

An interesting proposition concerning the understanding of economic
efficiency in the context of economic analysis of law has been put forth by
Richard O. Zerbe. Zerbe’s aim is to propose ‘a definition of efficiency that is
workable in practice, theoretically sound, and ethical’ [Zerbe 2001: 1]. Zerbe’s
concept of efficiency is based on Kaldor-Hicks understanding of efficiency,
albeit with several adjustments made to include values which Zerbe perceives to
be missing from the Kaldor-Hicks efficiency. He argues that there ought to be
values taken into consideration and proposes a new measure, called KHZ, which
is supposed to be Kaldor-Hicks efficiency adjusted for values. In response to
abundant criticism toward normative economic standards, Zerbe aims to propose
a measure that would provide better information about the will of the public. To
achieve this purpose, Zerbe presents seven axioms for the new measure: (1) it is
to be based on the Kaldor-Hicks sense of efficiency, (2) its purpose is to provide
the decision-maker with information, not to determine the right decision,
(3) psychological discoveries are taken into account — losses and gains are to be
seen subjectively and as changes from the status quo position, (4) three
conditions about information are established: (a) the measure should not require
information that will never be available, (b) better-informed decisions are
preferable to less-informed ones, (c) utility, as it is unmeasureable, is considered
to be unavailable information, (5) three conditions about costs of change are
established: (a) transaction costs are to be included in the measure®, (b) the costs

" In addition to that, every Pareto efficient situation is also efficient in the Kaldor-Hicks
sense, but not the other way round.

8 Transaction costs are the costs that surround making a transaction. In the aforementioned
article, Ronald H. Coase has observed that apart from paying the actual price for a good or
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of enacting a rule are to be disregarded from the point of view of that new rule’s
efficiency, (c) also the costs of hypothetical distributional changes required for
compensation test are not to be counted®, (6) two assumptions about values are
to be made: (a) the measure ought to include any value or good for which there
is willingness to pay®, (b) values appearing to be missing the cost-benefit
analysis are in fact included as transaction costs; also income distribution, fact of
compensation (or lack thereof) and the regard for others are defined as economic
goods, (7) existing pattern of rights should be understood as an influence on
economic efficiency [Zerbe 2001: 17-18].

This highly sophisticated model of efficiency provides a certain insight into
two issues. Firstly, it can be seen that the problem of defining efficiency has
given rise to numerous criticisms of the normative economic standard (e.g.
the question of utility maximization, controversy about the human perception of
losses and gains). Secondly, it indirectly suggest that there is another problem to
be addressed. Namely, why is it that despite the fact that legal system have
existed for centuries, the question of efficiency of law have only started to be
addressed in the second half of the 20" century? A provisional answer could
be that law has always been expected to realize value other than efficiency, that
value being justice.

3. VARIOUS APPROACHES TO ECONOMIC EFFICIENCY AND JUSTICE IN ECONOMIC
ANALYSIS OF LAW

It is extremely difficult to say anything definitive about the relation between
economic efficiency and justice. The issue seems even more complicated when
one realizes numerous problems with defining these concepts separately,
as the previous chapter depicts in the case of efficiency. Nevertheless, scholars
put forth a variety of differing views on the issue. One must bear in mind
that efficiency and justice will not be the only concepts addressed in such

a service, the party incurs other costs related to the transaction. These costs arise during every
phase of the transaction, and can therefore be divided into search and information costs, bargaining
costs, and policing and enforcement costs. For further explanation of the issue of transaction costs
cf. [Cooter and Ulen 2012: 88-91].

® Compensation test is an inquiry conducted to determine whether a given action will lead to
an outcome efficient in the Kaldor-Hicks understanding of efficiency.

19 Wwillingness to pay is the maximum price a potential buyer would be willing to pay for
a good, while being capable of actually paying said price (strictly speaking, the buyer must have
enough money to pay for what he or she is willing to pay). This measure is different than simple
preference (or expected utility), because people can prefer (and expect utility from) good they
cannot afford.
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deliberations. It often happens that only one of the ways of understanding
efficiency (e.g. welfare maximization) is discussed, and conversely, the issue of
justice in placed in a wider context of morality.

Jerzy Stelmach, Bartosz Brozek and Wojciech Zatuski criticize the notion
that economic efficiency ought to be the only purpose of law. They argue that
following particular concepts of efficiency may lead to breaking of certain legal
and ethical principles. For instance, welfare maximization could justify
involuntary transfer of goods. This allocation would maximize welfare, but
would be contradictory to the legal principle of freedom of contract [Stelmach
et al. 2007: 40-41]. Similar argument was raised by Ronald Dworkin. Dworkin
imagines a benevolent tyrant, who would forcefully transfer goods among his
subjects in order to maximize their wealth, but this would simultaneously violate
their rights and liberties [Dworkin 1980: 197]. Furthermore, a breach of
a contract may be preferable to fulfilling it on grounds of maximizing social
utility, and therefore lead to violating the principle of pacta sunt servanda. The
same grounds would also justify immoral preferences, while it is intuitive to
expect law to forbid and punish such behavior. Finally, the authors point out that
Pareto efficiency lacks a criterion of distributive justice (and does not justify the
redistribution of resources), but also is often seen as a necessary condition for
just distribution. Efficiency may also conflict with commutative justice
[Stelmach et al. 2007: 44-45].

Different perspective is offered by Robert Cooter. Cooter distinguishes
between corrective and distributive justice. This distinction allows him to
formulate a conclusion that private law is an ineffective way for distributive
goals and therefore distributive justice is irrelevant to private law. It is relevant
from the point of view of tax law and social welfare law, since these branches
are effective for distribution [Cooter 2005: 18-20]. As for corrective justice,
Cooter states that it could be argued that wealth maximization is a social goal of
such importance, that it is embodied in social norms (and, in turn, in the sense of
justice). He also provides less materialistic explanation, pointing out that many
moral values, like concern and respect for others, demand the same requirements
as efficiency does. For instance, people should be cautious when the cost of
precautions is lower than the cost of reducing risk for other people. It is exactly
what efficiency requires, and furthermore, it is how tort law functions. This
allows Cooter to conclude that corrective justice and economic efficiency
actually converge in social norms and law [Cooter 2005: 21-23].

A strong case for welfare maximization has been made by Louis Kaplow
and Steven Shavell. They argue that legal regulations ought to be evaluated only
on the basis of welfare economics, with no room for evaluation based on
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fairess™. This is due to the fact that fairness-based assessment of legal rules
does not exclusively depend on the impact of regulations on individual’s well-
-being. It follows that choice of a rule based on fairness may leave individuals
worse off (reduce their welfare). The authors argue that in some important cases
fairness-based choice even makes every individual worse off. This happens
when individuals are symmetrically situated. Since it is in the nature of welfare
maximization to increase social utility, every rule that would differ from
welfare-based rule would necessarily reduce everyone’s welfare in comparison
to the welfare-based rule. Kaplow and Shavell also argue that acceptance of
Pareto efficiency, albeit difficult to realize, is preferable because it leads to
disregarding the notions of fairness (which, in turn, may lead to situation that
welcomes the possibility of reducing individual’s welfare) [Kaplow and Shavell
2002: 52-56].

However, welfare maximization meets criticism, especially from opponents
of Law & Economics in general. The issue of immoral preferences has already
been raised. Another problem is the assumption that desires and opportunities
are independent, while it may be the case that opportunities influence desires.
Welfare maximization fails to take other psychological factors into account. For
instance, the phenomenon called the endowment effect, which describes human
tendency to value more what one already possess, or the sour grapes effect,
which, conversely, describes human tendency to value less goods that are either
way unavailable. Law & Economics may focus too much on measurable
variables, while failing to take into account unmeasurable motivations for human
actions (e.g. empathy). Opponents of welfarism propose alternatives to utility as
a measure, for instance the concept of primary goods, which are goods that
ought to be desired by all people (like health, intelligence, civil and political
rights, wealth, social bases of self-respect etc.) [Kerkmeester 2000: 387—-389].

An alternative to social utility has been proposed by the pioneer of Law &
Economics, Richard A. Posner. Instead of welfare maximization, Posner opts of
wealth maximization. Wealth is understood in this case as value of all goods
expressed in monetary terms. The value of a good is assessed by willingness to
pay (see fn. 10). Efficient situation takes place when a good is allocated to the
person who has the highest willingness to pay for that good. Posner believes that
such measure reflects moral intuitions in a better way, and that conventional
virtues (honesty, dependability) can be derived from the principle of wealth
maximization. It has been pointed out that, in essence, wealth maximization is
identical to Kaldor-Hicks efficiency (situations efficient in the Kaldor-Hicks
sense are also efficient according to the principle of wealth maximization).

1 For the purpose of this article the term ‘fairness’ can be treated as synonymous with
justice. Such usage is strongly grounded in modern political philosophy. Cf. [Rawls 2001].
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In Posner’s view, the advantage of wealth maximization is that it promotes
production, in contrast to utilitarianism, which in his view promotes
consumption. What is more, wealth maximization is supposed to increase utility
more than utilitarianism could directly. Willingness to pay constitutes a better
measure than utility, due to the fact that it is expressed in monetary terms,
whereas there is no satisfactory unit for utility [Mathis 2009: 145-157].

Contrary to Posner’s belief, Bruce Chapman argues that the pursue of
wealth can be an impediment for increasing welfare. Chapman points out that
exchanges which maximize wealth can lead to social loss. This is not a problem
when one assumes Pareto efficiency (the losses are compensated), but poses
a problem when Kaldor-Hicks efficiency (and, therefore, no actual compensation)
is assumed. If such a transfer is legally mandated (e.g. by a court order), it seem
imaginable that a series of such allocations can actually make everyone worse
off [Chapman 2005: 9]. Chapman also argues that the concept of wealth is
ambiguous, because in reality wealth is not the only thing that people pursue, but
rather they pursue different things which can all group under the word ‘wealth’
[Chapman 2005: 18]. In light of this observations Chapman accentuates the
importance of social consensus, morality, and freedom of choice, which need to
be supported by legal regulations, and rejects economic efficiency as
a normative foundation of law [Chapman 2005: 23-24]. Walter J. Schulz goes
even further and states that efficient trade is impossible without certain moral
conditions. Schulz attempts to enumerate said conditions, which include
property rights, a right to true information, a right to welfare, a right to
autonomy, and liberty [Schulz 2001: 99-104]. In Schulz’s view morality
precedes efficient trade, and, therefore, any maximization, while in Posner’s
view moral rules are derived from the principle of wealth maximization.

It can be observed that the question of the relation between efficiency and
justice is unavoidably intertwined with morality. It is worth noting that this
entanglement is not only caused by the fact that justice is a moral issue, but also,
somewhat surprisingly, by the fact that assuming a certain sense of efficiency
turns out to be morally relevant.

CONCLUSION

The attempt to indentify the category of economic efficiency on grounds of
the scientific movement of economic analysis of law leads to a general
conclusion that the issue is complex and that literature does not provide
a definitive solution. Critical analysis of literature allows to state that in light of
the absence of one widely accepted concept of economic efficiency in general,
there is also no commonly accepted understanding of economic efficiency in
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Law & Economics. However, it must me noted that proponents of economic
analysis of law frequently assume two of the senses of efficiency, namely:
(1) welfare maximization, (2) Kaldor-Hicks efficiency'®. There is a variety of
stances toward the primary thesis of L&E which states that economic efficiency
is a fundamental value of law. The study of literature reassure the view that
economic efficiency cannot contradict justice (or, in wider sense, morality), due
to the fact that justice is considered to be the value that is supposed to be
realized by law. The review of arguments both for and against the dominance of
one of these values in practice of enacting and enforcing law unveils significant
differences in opinions on that matter. The issue of the relation between
economic efficiency and justice in Law & Economics remains open, and further
theoretical discourse must be considered desirable, particularly from the
practical point of view. Achieving a consensus on theoretical grounds would
support formulating a model of assessment of both existing and proposed legal
regulations. Such model would be based on a criterion of economic efficiency,
but would also take justice into consideration. Such a task seems like challenge
for Law & Economics when one realizes that the concept of justice is equally or
even more complex than that of economic efficiency.
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EFEKTYWNOSC EKONOMICZNA W EKONOMICZNEJ ANALIZIE PRAWA

Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja kategorii ekonomicznej efektywnosci na gruncie L&E. Zgodnie
z podstawowaq tezg L&E efektywnos¢ ta jest fundamentalng wartoscia prawa. W opracowaniu
podjeto dyskusje z tg tezg. Z jednej strony, kontrowersje dotyczgce przedmiotowej tezy wynikajg
z braku jej jednoznacznego rozumienia. Z drugiej, prawo funkcjonuje od wiekéw, natomiast kwe-
stia jego ekonomicznej efektywnosci podnoszona jest od kilkudziesieciu lat. Podstawowg warto-
Scig, ktorej podporzadkowane byto prawo ,od zawsze”, jest sprawiedliwos$¢. Stad podjeto row-
niez problem zréznicowanego podejscia do relacji pomiedzy ekonomiczng efektywnoscig a spra-
wiedliwoscig w L&E. Krytyczna analiza pismiennictwa pozwolita na sformutowanie argumentéw
za i przeciw dominacji jednej z tych wartosci w praktyce stanowienia i stosowania prawa. Rozpo-
znano znaczne réznice w pogladach w tym zakresie. Jednoczesnie uznano za prawdziwe przyjete
zatozenie, ze efektywnosé ekonomiczna jest wartoscig realizowang w prawie obok sprawiedliwo-
Sci. Podjety problem jest wazny z praktycznego punktu widzenia. Konsensus w teorii przyczynitby
sie do wypracowania modelu umozliwiajacego ocene regulacji prawnych, z przyjeciem za jej
kryteria ekonomicznej efektywnosci i sprawiedliwosci.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ ekonomiczna, Law & Economics, ekonomiczna analiza prawa,
sprawiedliwos¢.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykuty jest ocena wiedzy posiadanej przez studentdw w zakresie produktéw
finansowych, z ktérych korzystajg lub planujg korzysta¢ uwzgledniajgc Zrédta pochodzenia tej
wiedzy. Analize przeprowadzono w oparciu o badania na grupie studentéw siedmiu uczelni Lubli-
na (pieciu publicznych i dwdch prywatnych) zrealizowane w formie ankiety. W tym celu wykorzy-
stano podstawowe wskazniki statystyczne takie jak: czesto$¢, srednia, odchylenie standardowe
poniewaz zestaw zebranych danych nie pozwolit na obliczenie korelacji pomiedzy oceng wiedzy
o produktach a Zrédtami tej wiedzy co wykluczyto budowe modelu regres;ji.

Stowa kluczowe: mtodzi dorosli, finanse osobiste, wiedza finansowa.

JEL Class: D14, D83.
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WPROWADZENIE

Analizujac wskazniki ubankowienia polskiego spoteczenstwa zauwazalne jest
rosngce wraz z wiekem zaangazowanie Polakow w korzystanie z produktow ban-
kowych. Wyjatkiem sa osoby z grupy 55+, wsrod ktorych ubankowienie jest niz-
sze, ale tez rosnie w kolejnych latach w zwiagzku z dotaczaniem do tej grupy,
w wyniku procesu starzenia si¢, 0sob juz ubankowionych [Kozlinski 2013: 24].
Ubankowienie tzw. mtodych dorostych, czyli osob w wieku 18-24 lat jest ponizej
$redniej. Znaczacy wpltyw na ubankowienie ma poziom wyksztalcenia. Grupa
spoteczenstwa skupiajgca osoby posiadajagce co najmniej wyksztalcenie Srednie
charakteryzuje si¢ ponadprzecigtnym ubankowieniem oraz korzystaniem z wigcej
niz jednego produktu bankowego. Stad w niniejszym artykule skupiono si¢ na
osobach studiujacych w jednym z wigkszych osrodkow akademickich w Polsce,
jakim jest Lublin.

Korzystanie z produktéw finansowych wymaga okreslonej wiedzy. Jak
z kazdym dobrem i usluga, ktorych uzywanie wigze si¢ z ryzykiem, rowniez
w przypadku produktéow finansowych, im wyzsza wiedza o produkcie i $wiado-
mos$¢ zagrozen zwigzanych z jego stosowaniem, tym bezpieczniejszy klient.
Dlatego tez za cel artykuly przyj¢to przeprowadzenie analizy wiedzy posiadanej
przez studentéw w zakresie produktow finansowych, z ktorych korzystajg lub
planuja korzysta¢ uwzgledniajac zrodta pochodzenia tej wiedzy. Przyjeto przy
tym hipoteze, ze wiedza oséb posiadajacych zréznicowane wyksztalcenie kie-
runkowe na temat produktow finansowych istotnie si¢ rozni.

1. NABYWANIE WIEDZY O PRODUKTACH FINANSOWYCH, ISTOTA SOCJALIZACIJI
EKONOMICZNE)

Socjalizacja ekonomiczna to pojecie, ktore odnosi si¢ do przyswajania przez jed-
nostke wiedzy, pojec¢, umieje¢tnosci, zachowan, postaw itd. zwigzanych z otaczaja-
cym ja $wiatem gospodarki [Wasowicz-Kiryto 2008: 44]. Pojecie socjalizacji eko-
nomicznej przede wszystkim kojarzy si¢ z dzie¢mi i mtodziezg. Wickszos$¢ prac
psychologdéw ekonomicznych z tego zakresu dotyczy najmlodszej grupy wieko-
wej. Jednak cze$¢ autoréw zauwaza, ze studenci to osoby, ktore intensywnie roz-
wijaja si¢ socjalnie 1 intelektualnie, a okres studidw to czas okreSlania wiasnej
$ciezki kariery 1 aspiracji ekonomicznych. Ci mtodzi dorosli, chociaz z reguly nie
s finansowo niezalezni, czgsto po raz pierwszy musza zajac si¢ codziennym za-
rzadzaniem budzetem domowym [Shim i in. 2015: 29-38]. To powoduje koniecz-
nos¢ statej aktywnosci finansowej pozwalajacej im rozwing¢ wiedze i umiejgtno-
$ci w zakresie funkcjonowania réznych produktéw finansowych.

42



Wiedza studentow na temat produktéw finansowych...

Autorzy badan prowadzonych w krajach wysokorozwinietych podkreslaja
znaczenie doswiadczenia 1 wiedzy w zakresie funkcjonowania produktow finan-
sowych, uzyskanych w mtodosci, dla stanu finanséw os6b dojrzatych i starszych
[Herd i in. 2012: 411-435; Mishkin 2008]. Wskazuja na istotny pozytywny
zwigzek pomiedzy pozyskang wiedza i doswiadczeniami z produktami finanso-
wymi w okresie nastoletnim lub wczesnej mtodo$ci a umiejg¢tnoscig zarzadzania
finansami osobistymi w dtugim okresie w wieku dojrzatym.

Rozszerzeniem badan nad wiedzg na temat korzystania z produktow finan-
sowych sg rozwazania dotyczace tzw. financial literacy. Jest to zjawisko defi-
niowane jako zdolno$¢ uzycia wiedzy i umiejetnosci w celu efektywnego zarza-
dzania zasobami finansowymi dla zapewnienia sobie dobrobytu finansowego
w ciaggu catego zycia [Knoll i Houts 2012: 381-410]. Okazuje si¢, ze wiedza
finansowa jest istotnym czynnikiem wptywajacym na odpowiedzialne zarzadza-
nie finansami osobistymi, a jej jako$¢ zalezy od zrddet pozyskiwania [Perry
i Morris 2005: 299-313, http://10.0.4.87/j.1745-6606.2005.00016.x.:301].

2. WIEDZA STUDENTOW NA TEMAT PRODUKTOW FINANSOWYCH

Wybér Lublina jako miejsca prowadzenia badan wynikat przede wszystkim ze
specyfiki demograficznej tego miasta akademickiego. Co prawda jest to dopiero
dziewiate miasto w Polsce pod wzgledem liczby ludnosci, jednak wedlug da-
nych Urzedu Miasta Lublin w miescie studiuje ok. 70 tys. 0sob i stanowig one
blisko 20% mieszkancow [www1]. Tak duzy odsetek studentow w catej popula-
cji niewatpliwie oddziatuje na gospodarke i kulture miasta.

W celu przeanalizowania finansow studentow przeprowadzono badanie an-
kietowe metoda CAWI. Badanie obj¢to grupe 852 studentéw studiujacych na
glownych uczelniach miasta tj. pigciu uczelniach publicznych: Uniwersytecie
Marii Curie-Sktodowskiej, Uniwersytecie Medycznym, Uniwersytecie Przyrod-
niczym, Katolickim Uniwersytecie Lubelskim, Politechnice Lubelskiej, oraz
dwoch niepublicznych: Wyzszej Szkole Zarzadzania i Administracji oraz Wyz-
szej Szkole Ekonomii i Innowacji. Badani reprezentowali rozne kierunki, tryby
i roczniki studiow.

W pierwszej kolejnosci zbadano subiektywna wiedze respondentow na te-
mat wybranych instrumentéw finansowych. W tym celu poproszono ich o wska-
zanie w pigciostopniowej skali, w ktorej 1 oznaczato brak wiedzy, a 5 — wiedzg
bardzo dobra oceny wlasnej wiedzy dla kazdego instrumentu finansowego od-
dzielnie (wykres 1). Wsréd odpowiedzi najwyzsze oceny zostaly wskazane dla
kart ptatniczych: kredytowych i debetowych oraz podstawowych rachunkow:
oszczednosciowego i oszczedno$ciowo-rozliczeniowego, przy czym w przypad-
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ku ROR zaobserwowa¢ mozna najwieksza rozbiezno$¢ wskazywanych ocen
(odchylenie standardowe wynosi 1,47).

Poglebione badanie wykazato, ze ocena wiedzy o instrumentach finanso-
wych rosnie wraz z czasem korzystania z nich. W wiekszosci przypadkéw ko-
rzystanie z instrumentu juz ponad 4 lata przektadato si¢ na dobra ocen¢ wiedzy
(ocena 4). Niestety zbyt matg liczba korzystajacych wsrdd respondentow jest
jednym z czynnikéw powodujacych niski poziom wyjasnienia zaleznosci mig-
dzy czasem posiadania produktu a wiedza z nim zwigzang z uzyciem modelu.
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Wykres 1. Subiektywna ocena wiedzy studentdw na temat instrumentéw finansowych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikoéw badania ankietowego.

Poniewaz w badaniu brali udziat studenci réznych kierunkéw studiow, wigc
przyjeto zatozenie, ze ich poziom wiedzy ekonomicznej jest zréznicowany.
Szczegodlnie dotyczy to porownania studentéw studiow ekonomicznych z innymi
kierunkami. Dlatego tez obliczono jaka $rednig ocene wiedzy o poszczegdlnych
instrumentach finansowych deklaruja odpowiednio studenci studiow z obszaru
nauk ekonomicznych, z zakresu nauk $cistych i technicznych, studiujacy na kie-
runkach humanistycznych i spotecznych i o sztuce z wyjatkiem nauk ekonomicz-
nych oraz w ostatniej grupie, studentéw z obszaru studiow nauk o zyciu (tab. 1).
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Tabela 1. Deklarowana ocena wiedzy o wybranych instrumentach finansowych z uwzglednieniem
obszaru studiow respondenta

ROR 2,75 3,50 2,53 2,78 2,44
Rachunek 281 3,51 2,78 2,70 2,60
oszczednosciowy

Kredyt 2,13 3,15 1,99 2,13 2,12
konsumpcyjny

Kredyt hipoteczny 2,38 3,11 2,43 2,30 2,38
Kredyt studencki 2,63 2,91 2,45 2,49 2,65
Karta kredytowa 2,73 3,44 2,90 2,83 2,88
Karta debetowa 3,06 3,67 2,82 3,04 2,91
Lokaty terminowe 2,75 3,53 2,45 2,53 2,48
Rachunek maklerski 1,56 2,24 1,53 1,62 1,59
Rachunek funduszy

inwestycyjnych 1,81 2,33 1,67 1,71 1,69
Ubezpieczenie na 3,19 2,97 2,64 2,37 2,50
zycie

IKE/IKZE 1,75 2,32 1,45 1,63 1,55

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow badania ankietowego.

W przypadku wigkszosci produktow ich ranking pod wzgledem wiedzy re-
spondentéw posiadajacych rézne wyksztatcenie kierunkowe jest podobny. Pro-
dukty inwestycyjne typu rachunek funduszy inwestycyjnych, rachunek makler-
ski oraz produkty dtugoterminowe, takie jak kredyt hipoteczny i IKE lub IKZE
majg najnizsze oceny, podczas gdy bardziej popularne karty ptatnicze oraz ra-
chunki oszczednosciowo-rozliczeniowe i rachunki oszcz¢dno$ciowe osiagaja
WYyZSze oceny.

Nieco zréznicowana jest sytuacja w przypadku ubezpieczen na zycie i kre-
dytow studenckich. W przypadku ubezpieczen znajduja si¢ one na jednym
Z nizszych miejsc W ocenie wiedzy przez studentow kierunkéw ekonomicznych,
za to plasujg si¢ na czwartym miejscu wsrdd osob studiujacych w zakresie nauk
humanistycznych i spotecznych. Najwyzej pod wzgledem deklarowanej wiedzy
kredyty studenckie sa umiejscawiane przez studentow nauk o zyciu, w tym osob
studiujacych na kierunkach lekarskich i farmacji. By¢ moze spodziewane wyso-
kie dochody po zakonczeniu studiéw utatwiajg im podjecie decyzji o zacigganiu
zobowigzan.
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Na zakonczenie wykorzystujac test F (test Leven’a jednorodnosci wariancji)
stwierdzono, ze tylko w kilku przypadkach roznice $redniej oceny wiedzy migdzy
studentami r6znych kierunkow studiéw sg nieistotne statystycznie (tab. 2).

Tabela 2. Brak istotnych statystycznie réznic w ocenie wiedzy o wybranych instrumentach
finansowych pomig¢dzy studentami roéznych obszaréw wiedzy

Rodzaj instrumentu finansowego

Réznice migdzy studentami (test F nieistotny) p < 0,05)

ROR

Eko-HS, ST-NZ

Rachunek oszczednosciowy ST-NZ

Kredyt konsumpcyjny Eko-HS, Eko-ST, HS-ST
Kredyt studencki HS-NZ

Karta kredytowa Eko-NZ

Karta debetowa HS-NZ, HS-ST

Lokaty terminowe HS-NZ

Rachunek maklerski ST-NZ

Rachunek funduszy inwestycyjnych ST-NZ

IKE/IKZE ST-NZ

gdzie:

Eko — studenci kierunkow w obszarze nauk ekonomicznych,
HS — studenci kierunkow w obszarze nauk humanistycznych, spotecznych i o sztuce

z wyjatkiem nauk ekonomicznych,

ST — studenci kierunkéw w obszarze nauk $cistych i technicznych,
NZ — studenci kierunkéw w obszarze biologii i nauk o zyciu.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow badania ankietowego.

3. POCHODZENIE WIEDZY STUDENTOW NA TEMAT PRODUKTOW FINANSOWYCH

Wiedza na temat produktéw finansowych moze pochodzi¢ z rdéznych zrodet. Jej
dostawcami moze by¢ system edukacji, rodzina, media ogblnodostepne i specja-
listyczne oraz same instytucje finansowe. Dobor zrodet poszukiwania informacji
o produktach finansowych jest czg$ciowo zalezny od wieku i wyksztalcenia
0sob, ktore z nich korzystaja. W przypadku osob mtodych, szczeg6lnie nastolat-
koéw i mtodych dorostych podstawowym zrédiem informacji na rézne tematy
jest Internet. Zrédto wiedzy moze mieé tez zwiazek z jej jakoscig dlatego istotne
jest rozpoznanie gtownych mediéw informacyjnych i dostarczanie do nich kom-
pleksowej informacji, tak aby unika¢ btednej komunikacji.
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Po dokonaniu analizy subiektywnego poziomu wiedzy studentéw podda-
nych badaniu kolejnym analizowanym zagadnieniem staly si¢ zatem Zrodia,
z ktérych korzystali respondenci poszukujac informacji na temat produktow
finansowych. Respondenci mogli deklarowa¢ korzystanie rownocze$nie z wielu
zrodet sposrod 8 wskazanych. Mogli takze stwierdzi¢, ze nie sa zainteresowani
tematem produktow finansowych i t¢ odpowiedz wybrato 13,6% respondentow

(wykres 2).
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Wykres 2. Wykorzystywane zrodla informacji finansowej przez studentow
(% respondentow)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania ankietowego.

Zgodnie z oczekiwaniami jako najczesciej wykorzystywane zrodto informa-
cji respondenci wskazali Internet. Korzysta z niego w poszukiwaniu wiedzy na
temat produktow finansowych ponad 72% badanych. Drugie miejsce pod
wzgledem liczby korzystajacych z tego zrédla informacji, przypadto rodzinie
i znajomym. Z wiedzy osob bliskich jako doradcow korzysta 44,8% studentdw.
Ten sposob pozyskiwania wiedzy o produktach finansowych jest szczegodlnie
istotny dla os6b mtodych. Doradztwo cztonkéw rodziny i znajomych ma m.in.
istotny wptyw na wybor banku, przy zaktadaniu pierwszego rachunku oszczed-
nosciowo-rozliczeniowego, czy zakupie pierwszej karty ptatniczej.
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36% respondentéw wskazalo, ze posiadang wiedze na temat instrumentow
finansowych czerpie z warsztatow, szkolen i studiow o tematyce finansowej,
a32% z programow informacyjnych. Trzeba jednak uwzgledni¢, ze wsrod re-
spondentéw sg przedstawiciele kierunkow ekonomicznych, dla ktérych studia sa
naturalnym zrodtem informacji w tym obszarze. Z pozostatych zrodet wiedzy
korzysta mniej niz 20% badanych osob.

Poszerzajac analize zrodet wiedzy wykorzystywanych przez studentéw
w zakresie produktow finansowych o kierunek studiow w jakim si¢ ksztatcg ob-
serwujemy wyrazne roznice pomiedzy studentami kierunkow ekonomicznych
a pozostalymi grupami (wykres 3). Studenci nauk ekonomicznych obok wyraznie
wickszego wykorzystywania warsztatow, szkolen i studiow przede wszystkim
wykazuja zainteresowanie tematyka produktow finansowych. Chociaz 0,84%
sposrod nich zaznaczyto odpowiedz przeczaca temu stwierdzeniu. Jedyne wyko-
rzystywane zrodto informacji, w przypadku ktérego odsetek studentéw nauk eko-
nomicznych jest nizszy niz adeptow pozostatych nauk to rodzina i znajomi.
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Wykres 3. Wykorzystywane zrodta informacji finansowej przez studentow z uwzglednieniem
kierunkow ksztatcenia (% respondentow)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie wynikow badania ankietowego.
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Nie budzi zaskoczenia takze fakt, ze studenci nauk technicznych i $cistych,
sa druga z kolei grupa wykorzystujaca Internet i rozmowy z profesjonalistami,
podczas gdy w odniesieniu do pozostatych zrédet wiedzy o produktach finanso-
wych plasujg si¢ pomiedzy studentami nauk humanistycznych a tymi studiuja-
cymi nauki o zyciu.
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Wykres 4. Wykorzystywane zrodta informacji finansowej przez studentow
z uwzglednieniem plci respondentéw

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow badania ankietowego.

Réwniez uwzgledniajac pteé respondentdéw mozna zauwazy¢ réznice w wy-
korzystywanych zrodlach wiedzy i informacji na temat produktow finansowych
(wykres 4). Kobiety czesciej niz mezczyzni korzystaja z porad rodziny i znajo-
mych, warsztatéw 1 studidow oraz z wiadomos$ci zamieszczanych w prasie co-
dziennej.

Struktura danych nie pozwolita na stworzenie funkcji regresji pokazujacej
zalezno$¢ pomiedzy wykorzystywaniem produktow finansowych, wiedza o nich
oraz wykorzystywanymi zroédtami informacji o tych produktach. Mozna jednak
zbadac, jaki $redni poziom deklarowanej wiedzy na temat poszczegolnych pro-
duktow w odniesieniu do zrodta pochodzenia tej wiedzy. Analiza wskazuje, ze
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najwigkszej wiedzy dostarczajg, poza warsztatami, szkoleniami i studiami, prasa
0 tematyce finansowej oraz rozmowy z profesjonalistami (tab. 3). Mimo naj-
wickszego wykorzystywania Internetu do poszukiwania wiedzy na temat pro-
duktow finansowych, $redni poziom wiedzy deklarowanej przez korzystajacych
z tego medium jest stosunkowo niski. Jednak najmniej efektywne pod wzglgdem
dostarczania wiadomosci okazuja si¢ rozmowy z rodzing i znajomymi.

Tabela 3. Srednia ocena wiedzy studentéw na temat wybranych produktow finansowych
z uwzglednieniem zrodia jej pochodzenia

(ROR) 317 | 316 | 294 | 364 | 322 | 337 | 352 | 272 | 2,83
sz‘:c';‘;gfl'f)s,ciowy 327 | 328 | 304 | 367 | 316 | 346 | 360 | 291 | 292
Egﬁgfmpcyjny 2,78 | 279 | 246 | 332 | 281 | 301 | 295 | 231 | 2,39
m:fciﬁ:zny 202 | 304 | 266 | 321 | 2,90 | 316 | 3,09 | 2,65 | 258

Kredyt studencki | 2,84 | 298 | 2,70 | 3,20 | 2,78 | 3,04 | 3,09 | 2,75 | 2,65
Karta kredytowa | 3,26 | 3,35 | 3,13 | 348 | 3,29 | 348 | 347 | 3,18 | 3,03
Karta debetowa 337 | 339 | 324 | 380 | 347 | 364 | 361 | 322 | 3,14

Lokaty 300 | 322 | 289 | 352 | 303 | 344 | 345 | 282 | 279
terminowe

Rachunek 1,93 | 1,97 | 178 | 236 | 1,94 | 2,13 | 2,19 | 169 | 1,77
maklerski

Rachunek

funduszy 201 | 207 | 19 | 241 | 2,06 | 234 | 239 | 1,81 | 1,87
inwestycyjnych

;Jyt’c'iép'ecze"'e " 1287 | 201 | 272 | 301 | 296 | 314 | 324 | 280 | 265
IKE/IKZE 1,88 | 2,05 | 1,81 | 241 | 1,93 | 221 | 221 | 1,71 | 1,77

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikoéw badania ankietowego.
PODSUMOWANIE

Rezultaty wskazuja, ze wiedza mlodych ludzi na temat produktow finansowych
jest relatywnie niska, co nie jest korzystnym zjawiskiem zarowno dla przysztej
stabilnosci 1 bezpieczenstwa ich finanséw prywatnych, jak i dla gospodarki jako
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catosci. Z tego wzgledu wskazane jest wprowadzenie aspektow dotyczacych fi-
nansow prywatnych do programéw nauczania juz od wezesnych etapow edukacji.

Co prawda studenci moga mie¢ niskie zapotrzebowanie na cze¢§¢ produktow
ubezpieczeniowych oraz nie mie¢ mozliwosci finansowych pozwalajacych na
korzystanie z produktow inwestycyjnych, szczegolnie tych obcigzonych wyz-
szym ryzykiem. Jednak dla ich przyszlego zarzgdzania finansami prywatnymi
powinni posiada¢ wiedzg pozwalajaca podejmowaé swiadome decyzje. Wiedza
o réznych instrumentach, ich funkcjonowaniu, rentownosci, obcigzeniu ryzy-
kiem pozwala na racjonalne ksztaltowanie catego portfela finansowego osoby
fizycznej w jej cyklu zycia, a to przeklada si¢ na stabilnos¢ i bezpieczenstwo
finans6w prywatnych osob dojrzatych.

Badanie potwierdzito przyjgta hipotezg o istnieniu istotnych réznic pomig-
dzy osobami o réznym poziomie wiedzy finansowej wynikajacym z wybranego
kierunku ksztalcenia. Najmniejsze roznice, a w zasadzie brak réznic statystycz-
nie istotnych wystepuje przede wszystkim w przypadku produktéw podstawo-
wych, najbardziej powszechnych jakimi sa rachunek oszczgdnos$ciowo-
rozliczeniowy i kredyt konsumpcyjny. Im produkty rzadziej uzywane przez stu-
dentow, tym roznice w deklarowanej wiedzy na ich temat sg wieksze.

Powyzsze szczegblnie wskazuje na koniecznos¢ ksztalcenia finansowego na
wcezesniejszych niz studia etapach edukacji, kiedy programy nauczania sg
wzglednie podobne, z wyjatkiem przedmiotow kierunkowych. Takie dziatania
beda sprzyjaty zapewnieniu rownego, $wiadomego dostgpu do rynku i ochrony
przed ryzykiem dla wszystkich klientow instytucji finansowych, a nie tylko dla
absolwentéw studiow w dziedzinie nauk ekonomicznych i 0s6b szczegélnie
zainteresowanych tematyka ekonomii.
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STUDENTS’ KNOWLEDGE ON FINANCIAL PRODUCTS AND ITS SOURCES

Abstract

The aim of this article is to assess the students’ knowledge on financial products, they use or they
are going to use, taking into account this knowledge sources. The analysis was based on the
research carried out on the sample group of students of selected seven universities in Lublin. The
method used were simple statistical measures as collected data disabled usage of the regression
model.

Keywords: young adults, personal finance, financial knowledge.
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Streszczenie

Artykut traktuje o problemie polskich kredytobiorcéw zaciggajgcych kredyty walutowe w fran-
kach szwajcarskich, ktérych zobowigzanie wobec kredytodawcdw znacznie wzrosto na skutek
silnej deprecjacji franka wzgledem ztotego polskiego. Autor w swojej pracy analizuje sytuacje
panujaca na polskim rynku finansowym, rozwaza problem odpowiedzialnosci bankéw za wzrost
zadtuzenia tzw. ,frankowiczéw”, przedstawia wybrane orzecznictwo sgdéw polskich oraz ocenia
dziatania legislacyjne, ktére maja pomodc kredytobiorcom kredytéw walutowych dotknietych
problemem znacznego wzrostu kursu waluty obce;j.

Stowa kluczowe: kredyty walutowe, odpowiedzialnos¢ bankéw, niewtasciwe praktyki rynkowe,
frank szwajcarski, dziatania legislacyjne.

JEL Class: G21, G28, K12, K29, K42.
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WPROWADZENIE

Historia kredytow walutowych we frankach szwajcarskich rozpoczeta sie
w austriackich, przygranicznych regionach, gdzie kredytobiorcami stawali
si¢ glownie pracujacy i zarabiajacy U zachodnich sgsiadow Austriacy [wwwz2].
Z biegiem czasu, zwlaszcza od momentu przystgpienia do Unii Europejskiej
10 nowych panstw cztonkowskich w 2004 roku, w skutek rozwoju rynku glo-
balnego i zwigkszajacej si¢ konkurencyjnosci, zaczeta rosngé popularnosé tej
formy pozyskiwania kapitatu wsrod gospodarstw domowych wschodnioeuropej-
skich krajow, takich jak cho¢by Ukraina, Rumunia czy Wegry. Takze w Polsce,
dzigki silnej aprecjacji ztotego wzgledem franka (zwlaszcza w 2007 i 2008 ro-
ku), mozliwos¢ wzigcia kredytu we frankach byta postrzegana za opcje bardzo
atrakcyjng przede wszystkim ze wzgledu na niskie stopy procentowe i wysokie
oczekiwania wzgledem przysziej stabilnosci waluty helweckiej. Zaciagnigcie
takiego rodzaju kredytu dawato mozliwo$¢ zmniejszenia kosztéw obstugi zadtu-
Zenia, a CO za tym idzie — zmniejszenia zobowigzania pieni¢znego wobec banku
w stosunku do kredytu zaciagnigtego w ztotym. Dodatkowo, uzyskanie kredytu
we franku szwajcarskim w tamtym okresie byto mozliwe dla oséb, ktore nie
miaty zdolno$ci kredytowej na potrzeby uzyskania kredytu w ztotym.

Upadek amerykanskiego banku Lehman Brothers [Miklaszewska (red.),
2010: 35-36] w 2008 r. ktory zapoczatkowat ogolnoswiatowy kryzys gospodar-
czy, a takze decyzja Narodowego Banku Szwajcarii ze stycznia 2015 roku
w zakresie ustalenia ujemnych stop referencyjnych LIBOR CHF 3M i ,,uwolnie-
nia” do tamtej pory stabilizowanego kursu franka do euro spowodowaty wystrze-
lenie kursow w gorg [Jurkowska-Zeidler 2016: 132], skutkujaca zwickszeniem
comiesiecznej raty denominowanych albo indeksowanych kredytow i wzrostem
ogblnego zadluzenia konsumentéw wzglgdem banku — nieraz przekraczajacego
W sposob znaczny wartos¢ nieruchomosci zakupionej z tego kredytu®,

Sytuacja ta stata si¢ zrodtem szerokiej debaty publicznej oraz dyskursu poli-
tycznego dotyczacego zakresu odpowiedzialnosci bankow za wysokos¢ zadtuze-
nia Polakow, stosunku ponoszenia ryzyka walutowego przez obydwie strony
umowy kredytowej, poziomu ochrony konsumenta na rynku finansowym oraz
stanu prawnego w Polsce. Szeroko dyskutowana pozycja tzw. ,.frankowiczow”
spowodowata wysuwanie wielu propozycji legislacyjnych pochodzacych ze
srodowisk prawniczych, ekonomicznych i politycznych. Rozwigzanie tego pro-
blemu ma istotne znaczenie dla systemu finansowego panstwa, poniewaz we-

! Mierzony za pomoca wskaznika LTV. Wskaznik LTV, wyrazony W procentach, informuje
0 stosunku wysokos$ci kredytu do warto$ci zabezpieczenia (najczesciej hipotecznego). Przyktado-
wo, jesli wskaznik wynosi 120% przy wartosci nieruchomosci 500.000 PLN, wysokos¢ kredytu
wynosi 600.000 PLN.
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dlug danych podanych przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego, przedstawionych
w tabeli 1, stosunkowy udziat kredytow mieszkaniowych walutowych w kredy-
tach mieszkaniowych ogdtem jest wysoki. Nalezy jednak zwrdoci¢ uwagg na fakt
zwickszajacego si¢ udziatu kredytow mieszkaniowych w zlotoéwkach przy ten-
dencji wzglednie statej wysokosci dla kredytow mieszkaniowych zacigganych
w walutach obcych. Swiadczy to 0 coraz chetniejszym wyborze kredytowania
gospodarstwa domowego przez polskiego konsumenta ztotym polskim. Z dru-
giej strony pod uwage trzeba wzigé fakt, ze kredyty walutowe nadal stanowig
istotng cze$¢ kredytowania polskich gospodarstw domowych i maja przez to
duze znaczenie systemowe.

Tabela 1. Struktura kredytow mieszkaniowych polskich gospodarstw domowych w latach
2013-2015 z podziatem na kredyty ztotowkowe i kredyty walutowe

Ogoétem, w tym:

335,7

355,9

381,3

392,3

—w zlotym

167,0

190,4

212,0

229,0

— walutowe

168,7

165,5

169,3

163,3

Zrodto: wwws.,
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M ztotéwkowe (%)  [1walutowe (%)

Wykres 1. Struktura procentowa kredytow ztotdwkowych i walutowych w latach 2013-2016

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z tab. 1.

Celem przedstawionej pracy jest ocena odpowiedzialnosci bankow komer-
cyjnych za obecng sytuacje finansowg kredytobiorcow zaciagajacych kredyty
walutowe we frankach szwajcarskich oraz ocena koniecznosci ingerencji legi-
slacyjnej panstwa w sfer¢ stosunkow cywilnoprawnych miedzy kredytodawca-
mi, a kredytobiorcami. W artykule — na podstawie analizy wybranych opraco-
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wan naukowych, projektow legislacyjnych oraz aktualnego stanu normatywnego
— przyjeto hipoteze badawcza, ze kredytodawcy ponosza odpowiedzialnos¢ za
obecny stan zadluzenia kredytobiorcow zaciagajacych kredyty hipoteczne we
frankach szwajcarskich, a takze hipotez¢ o niecelowo$ci wskazanych dziatan
legislacyjnych — z wskazaniem obszarow, w kierunku ktorych de lege ferenda
ustawodawca powinien zmierzac.

1. KREDYT WALUTOWY DENOMINOWANY | INDEKSOWANY — ROZROZNIENIE POJEC

Na samym poczatku nalezy rozrézni¢ pojecie kredytu walutowego denomino-
wanego i kredytu walutowego indeksowanego, poniewaz czesto uznaje si¢ je,
btednie, za pojecia tozsame. Kredyt walutowy denominowany jest kredytem
wyrazonym w walucie obcej, przy czym wyplata §wiadczenia ze strony kredyto-
dawcy jest dokonywana w walucie polskiej, stanowigcej rownowarto$¢ wnio-
skowanego $wiadczenia w walucie obcej wedlug kursu na dzien wyptaty swiad-
czenia. Warto§¢ $wiadczenia zaleglego kredytobiorcy podawana jest takze
w walucie obcej. Z kolei kredyt indeksowany jest specyficznym rodzajem kredy-
tu wyrazanym w zlotym polskim, o silnej zaleznosci od kursu obcej waluty.
Swiadczenie wyplacane jest w zlotym, jednak w dniu wyptaty kwoty kredytu
przeliczane jest na rownowarto$¢ $wiadczenia w walucie obcej 1 jest sptacane do
konca okresu kredytowania w wysoko$ci odpowiadajacej biezacemu kursowi
waluty obcej. Wysoko$¢ kredytu indeksowanego wyrazona jest zatem w ztotym,
ale waloryzowana w stosunku do waluty obcej.

2. ARGUMENTY PRZECIW POMOCY ,,FRANKOWICZOM” ORAZ ORZECZENIE
TRYBUNALU SPRAWIEDLIWOSCI UNII EUROPEJSKIEJ W SPRAWIE C 312/14 Z
POWODZTWA BANIF PLUS BANK PRZECIWKO WEGIERSKIEMU MALZENSTWU LANTOS

Udzielanie kredytow walutowych we frankach szwajcarskich przez banki do-
prowadzito sektor bankowy do wysokiej ekspozycji na ryzyko zmian kurso-
wych. Deprecjacja waluty krajowej do obcej spowodowata zachwianie réwno-
wagi systemowej i doprowadzita do podjecia aktywnos$ci legislacyjnej majacej
na celu pomoc jednostkom najbardziej poszkodowanym na zasadzie spotecznej
solidarno$ci. Pojawiaja si¢ propozycje polegajace na pomocy w przewalutowa-
niu kredytéw (jak chociazby na Wegrzech), czy tez ograniczaniu podejmowania
zachowan ryzykownych w przysztosci.

W dyskursie spotecznym pojawia si¢ wiele argumentéw przeciwnych ewen-
tualnej pomocy panstwa ,,frankowiczom”. Przede wszystkim takie stanowisko
argumentowane jest swiadomos$cig kredytobiorcow na ryzyko walutowe, checig
zredukowania kosztow obstugi dlugu (a co za tym idzie — zmniejszeniem nalezno-
sci wynikajacej z umowy kredytu), a takze niesprawiedliwoscig takiego rozwigza-
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nia wzgledem osob zaciagajacych kredyt w ztotym polskim, ktore nie skusity si¢
na korzysci finansowe wynikajace z niskich kosztow obstugi dtugu. Jak szacuje
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w raporcie z 2016 roku, przewalutowanie
kredytow udzielanych we frankach mogloby spowodowa¢ straty w sektorze ban-
kowym na poziomie 44-67 miliardow ztotych, co skutkowatoby zmniejszeniem
(W najbardziej prawdopodobnym scenariuszu!) tacznego wspotczynnika kapitato-
wego (TCR) dla 6 bankow (posiadajacych aktywa w wysokosci 344,7 mld zt,
depozytow sektora niefinansowego w wysokosci 208,5 mld zt oraz srodkow gwa-
rantowanych w wysokosci 137,8 mld zt) ponizej minimalnych 8 procent, co skut-
kowatoby niewyptacalno$cia tych bankow, utratg zaufania do sektora bankowego,
a w skrajnych przypadkach — do kryzysu finansowego [www4: 12].

Problem jednak zdaje si¢ wynika¢ z matej §wiadomosci kredytobiorcéw co
do ryzyka wynikajacego ze zmiennosci kursow walutowych, niskiej wiedzy
finansowej i zbyt optymistycznych zapatrywan na stabilno$¢ kursu franka
szwajcarskiego. Duze nadzieje na redukcje zadtuzen finansowych zaciagajacych
kredytow we frankach poktadano w sprawie C-312/14 prowadzonej przed Try-
bunatem Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej z powddztwa Banif Plus Bank prze-
ciwko wegierskiemu malzenstwu Lantos. Postawione przez wegierski sad zapy-
tanie 0 wydanie orzeczenia prejudycjalnego dotyczyto kwestii uznania klauzuli
indeksacyjnej w umowie kredytu za instrument finansowy w rozumieniu dyrek-
tywy MiFID. Liczono, ze ewentualne zaaprobowanie takiego stanowiska przez
TSUE bedzie skutkowalo niewazno$cig zawartych umow kredytowych. Trybu-
nat jednak uznat, Ze taka klauzula nie ma na celu zabezpieczenia lub inwestycji,
a tylko sptate kredytu. Mimo to, potwierdzit w wyroku, ze ochrona konsumenta,
wynikta zwlaszcza z dyrektywy 93/13, moze prowadzi¢ do uznania niewaznoS$ci
umowy przez zawieranie nieuczciwych warunkow.

3. ODPOWIEDZIALNOSC BANKOW ZA ZWIEKSZENIE ZADtUZENIA KREDYTOBIORCOW
FRANKOWYCH

Coraz czesciej odpowiedzialnoscia za zadtuzenie ,,frankowiczo6w” obarcza si¢
banki, ktore nie tylko nie udzielaly stosownych informaciji w zakresie ryzyka
wynikajacego z umowy kredytu denominowanego lub indeksowanego, ale takze
wprowadzaty do umow klauzule abuzywne w zakresie dobrowolnego regulowa-
nia spreadu przez banki i przeliczania zadtuzenia wedtug podawanego przez
bank kursu sprzedazy franka, ktéry nie byt odnoszony do innych kursow (gtow-
nie zarzucato si¢ brak odniesienia do $redniego kursu NBP). Wylicza si¢, ze
roéznice w spreadach, si¢gajace nieraz 40 groszy w pordéwnaniu do spreadow
,rynkowych”, pozwolity bankom na osiagnigciu zyskow wynikajacych z takich
klauzul w wysokosci 15,2 mld zt [www4: 33]. Abuzywnos¢ takich zapisow zo-
staje jednak coraz czgsciej stwierdzana, o czym $wiadcza wpisane do rejestru
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niedozwolonych klauzul umownych w 15.02.2012 r. (poz. 3 178 i 3179) klauzu-
le Banku Millenium i 08.05.2014 r. (poz. 5 743) klauzule Bre Banku.

Nalezy rowniez wskazac, ze klauzule wpisane do rejestru wywotuja bezsku-
teczno$¢ tylko w stosunkach indywidualnych, a nie generalnych, ale za to dziata-
ja z mocg wsteczng, dzigki czemu pozwalajg na uznanie bezskutecznosci regula-
cji dotyczacych samowolnego wyznaczania spreadu przez banki od poczatku
trwania stosunku umownego.

Proba ,,ukrocenia” stosowania niedozwolonych praktyk bankowych zostata
podjeta ustawa z dnia 29.07.2011 r. 0 zmianie ustawy — Prawo bankowe oraz
niektorych innych ustaw [Dz.U., nr 165, poz. 984], w mysl ktorej, zgodnie
z art. 69 ust. 2 pkt 4a, ,,umowa kredytu powinna by¢ zawarta na piSmie i okre-
$la¢ w szczegolnosci, w przypadku umowy o kredyt denominowany lub indek-
sowany do waluty innej niz waluta polska, szczegotowe zasady okreslania spo-
sobow iterminéw ustalania kursu wymiany walut, na podstawie ktorego
w szczegdlnosci wyliczana jest kwota kredytu, jego transz i rat kapitalowo-
odsetkowych oraz zasad przeliczania na walute wyptaty albo splaty kredytu”
[Dz.U., nr 165, poz. 984, stan prawny na dzien 24.04.2017]. Dodatkowo, ust. 3
w/w artykutu stanowi, ze ,,w przypadku umowy o kredyt denominowany lub
indeksowany do waluty innej niz waluta polska, kredytobiorca moze dokonywac
sptaty rat kapitatowo-odsetkowych oraz dokona¢ przedterminowej splaty petnej
lub czesciowej kwoty kredytu bezposrednio w tej walucie” [Dz.U., nr 165,
poz. 984, stan prawny na dzien 24.04.2017]. Zapisy te jednak w dalszym ciagu
nie stoja na przeszkodzie okreslenia przez bank w umowie kredytu wtasnego spo-
sobu ustalania kursu walutowego, jak to miato miejsce do momentu zmiany usta-
wy. Koniecznos¢ takiej regulacji w przysztosci wydaje si¢ by¢ jednak nicodzowna
dla zapewnienia petniejszej ochrony konsumenta na rynku ustug bankowych.

Dodatkowym argumentem przemawiajacym za przyjeciem odpowiedzialno-
$ci banku za sytuacj¢ na rynku kredytéw hipotecznych udzielanych we frankach
jest niedostosowywanie si¢ do rekomendacji S, dotyczacej dobrych praktyk
w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie,
stworzonej przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego (bgdaca swoistg ,,poprzedniczky”
KNF) w 2006 roku i nowelizowana przez KNF w latach kolejnych oraz rekomen-
dacji T, ktora zostata przygotowana przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w roku
2010 i nowelizowana trzy lata pozniej. Dokumenty te zalecaty bankom udzielaja-
cym kredytoéw w walucie obcej m.in. udzielanie kredytow hipotecznych w walucie
obcej tylko kredytobiorcom odnoszacym przychod w tej walucie, rzetelng i kom-
pleksowg analize zdolno$ci kredytowej z zalozeniem stopy procentowej dla kredy-
tow obcych co najmniej rowng dla kredytow zlotowkowych, czy chociazby
zalecenie szczegbtowego i przejrzystego informowania kredytobiorcy o wptywie
ryzyka na wysokos¢ kwot rat i zmiang spreadow.
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W wyroku II CSK 750/15 Sad Najwyzszy, oddalajac skarge kasacyjna
mBanku uzasadnit, ze brak nalezytego indywidualnego uzgodnienia warunkoéw
umowy naruszajacych interes klienta w zakresie ustalania kursu walutowego na
podstawie tabel bankowych i powoduje niezwigzanie stron umowy w tym zakre-
sie ex lege ze skutkiem ex tunc. Rozwigzanie to wydaje si¢ stuszne. Banki, wy-
korzystujac nieSwiadomos¢ finansowa konsumentow, nie uzgadniaty indywidu-
alnie postanowien razaco naruszajacych interesy konsumentow, a za takie zde-
cydowanie nalezy uzna¢ brak wptywu konsumenta na warto$¢ wyboru kursu, po
ktorym jego zadluzenie jest przeliczane i swobodne okreslanie tabel kursowych
przez banki, w ktorych spread siggal nawet do 40 groszy przy Kilku groszach
spreadu w innych obszarach rynku.

Dodatkowo istotnym dla ,,frankowiczéw” wyrokiem jest orzeczenie Trybuna-
tu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 21 grudnia 2016 r. w potaczonych
sprawach C-154/15, C-307/15 i C-308/15. Zgodnie z orzeczeniem: ,,Artykut 6 ust.
1 dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych
warunkow w umowach konsumenckich nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze
sprzeciwia si¢ on orzecznictwu krajowemu ograniczajgcemu W czasie skutki resty-
tucyjne zwigzane ze stwierdzeniem nieuczciwego charakteru — w rozumieniu art. 3
ust. 1 tej dyrektywy — warunku znajdujacego si¢ W umowie zawartej z konsumen-
tem przez przedsiebiorce jedynie do kwot nienaleznie zaptaconych na podstawie
takiego warunku po ogloszeniu orzeczenia, w ktorym sad stwierdzit 6w nieuczci-
wy charakter”, co pozwala uzna¢, ze bezskutecznos¢ klauzul niedozwolonych
powodujacych rozliczenie kredytu w ztotym, zamiast we frankach, bierze si¢ pod
uwage nie od momentu uprawomocnienia orzeczenia, a zawarcia Umowy.

4. POSTULATY | DZIALANIA LEGISLACYJNE NA RZECZ KREDYTOBIORCOW KREDYTOW
WALUTOWYCH

W licznych orzeczeniach sagdowych, prezentowanych chociazby przez portal
www.pomocfrankowiczom.pl, coraz czgsciej rozstrzyga si¢ spory na korzysc¢
kredytobiorcy. Sentencje w gtownej mierze opieraja si¢ na uznaniu bankowych
praktyk za niedozwolone wykorzystywanie klauzul abuzywnych. Dzigki takim
rozstrzygnieciom strony uzyskuja ,,przeksztatcone” na ztotego umowy kredyto-
we wynikle z bezskutecznos$ci zawartych postanowien dotyczacych sposobow
wyliczania zobowigzania w odniesieniu do kursu franka. Zwraca si¢ jednak co-
raz czg$ciej uwage na potrzebe pomocy osobom najbardziej poszkodowanym,
biorgcym kredyty we frankach szwajcarskich tylko dlatego, ze nie posiadaty
zdolnosci kredytowej dla $wiadczenia w walucie polskiej, posiadajacym niskie
dochody i majatki, ktore nie moga sobie poradzi¢ z obstuga kredytu.

Jednym z pomystow na pomoc ,frankowiczom” jest ustawa z dnia 9 paz-
dziernika 2015 roku o wsparciu kredytobiorcow znajdujacych si¢ w trudnej sytu-
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acji finansowej, ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy. Jej istotnym zalozeniem
jest realizowana za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego pomoc
w formie zwrotnego wsparcia finansowego osobom fizycznym, ktore znajdujg si¢
w trudnej sytuacji finansowej i posiadaja kredyt mieszkaniowy, wyrazony
w jakiejkolwiek walucie obcej. Warunkiem takiej pomocy jest bezrobocie kredyto-
biorcy, ponoszenie przez niego miesigcznych kosztow obstugi kredytu mieszka-
niowego W wysokosci wyzszej niz 60% dochodow osiaganych przez gospodarstwo
domowe lub miesiecznego dochodu gospodarstwa domowego jednoosobowego
mniejszego niz 461 zt, a wieloosobowego — 316 zt pomnozonej przez liczbe czton-
kow gospodarstwa. Swiadczenie takiej pomocy nie moze przekroczyé 1500 zt
miesigcznie, jest udzielane maksymalnie na okres 18 miesigcy i wyptacane w ra-
tach miesigcznych. To udzielanie pomocy, odpowiadajace na potrzeby poszkodo-
wanych kredytobiorcow, ktorych sytuacja pogorszyla si¢ przez nicodpowiedzialne
dziatanie bankow, jest postulatem stusznym. Uwzglgdnia pomoc dla osob zaciaga-
jacych kredyty nie tylko w walucie obcej, ale takze w walucie krajowej. Dodat-
kowo, nie obcigza finansoéw panstwowych w sposob nadmierny — jest traktowane
jako $wiadczenie pokrywane z utworzonego na potrzeby ustawy Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcow. Zgodnie z art. 16 ust. 1 w/w ustawy, ,,Srodki Funduszu
w dniu jego uruchomienia wynosza 600 000 000 zI”, z kolei ust. 2 tegoz artykutu
wskazuje na zrodto pokrywajace Fundusz: ,,Na Fundusz w dniu jego uruchomie-
nia sktadaja si¢ wplaty kredytodawcow proporcjonalnie do wielkosci posiadanego
portfela kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, ktorych opdznie-
nie w sptacie kapitatu lub odsetek przekracza 90 dni”. Kredytodawca z kolei jest
definiowany w ustawie jako ,,bank krajowy, oddziat instytucji kredytowej, oddziat
banku zagranicznego, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 1, 18 i 20 ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe albo spétdzielczg kasg¢ oszczednosciowo-
kredytows, ktore udzielity kredytu mieszkaniowego” [Dz.U. 2015, poz. 1925, stan
prawny na dzien 24.04.2017]. Uwzgledniajac przyktadowo definicje oddziatu
banku zagranicznego (,,oddziat banku zagranicznego — jednostke organizacyjna
banku zagranicznego wykonujgca w jego imieniu i na jego rzecz wszystkie lub
niektore czynnosci wynikajace z zezwolenia udzielonego temu bankowi, przy
czym wszystkie jednostki organizacyjne danego banku zagranicznego odpowiada-
jace powyzszym cechom, utworzone na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j,
uwaza si¢ za jeden oddzial”) [Dz.U. 2015, poz. 1925, stan prawny na dzien
24.04.2017] okazuje sig, ze zrodta finansowania pochodzace od bankow, przeka-
zywane s3 na potrzeby kredytowe osob, ktore staty si¢ bezrobotne w skutek zda-
rzen losowych. Oznacza to faktycznie, ze kredytodawcy, bedac przeciez przedsie-
biorstwami nastawionymi na zysk, ponosza odpowiedzialno$¢ za skutki zdarzen,
do ktorych swoim dzialaniem nie doprowadzily. Taka regulacje nalezy ocenié
zdecydowanie w sposob negatywny, poniewaz banki, ktore — oczywiscie — powin-
ny ponie$¢ odpowiedzialno$¢ za skutki wynikajace ze swojego postgpowania, jak
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na przyktad stosowanie nieuczciwych praktyk, nie powinny by¢ obarczane wyko-
nywaniem socjalnej funkcji panstwa.

Wiosng 2017 roku prowadzone sg prace w podkomisjach sejmowych doty-
czace prezydenckiego projektu ustawy o zasadach zwrotu niektorych naleznosci
wynikajacych z umow kredytu i pozyczki, zwanego ,,ustawg frankowa”. Zaktada
on zwrot spreadow naliczonego powyzej 0,5% kursu sprzedazy/kupna NBP,
pobranych przez banki w okresie od 1 lipca 2000 roku do 26 sierpnia 2011 roku
(od tego momentu zaczela funkcjonowaé tzw. ustawa antyspreadowa). Limit
zwrotu ma by¢ ustalony w wysokos$ci 350 tysigcy ztotych na jednego kredyto-
biorcg, a w przypadku limitu kapitatu przewyzszajacego te kwote — ma by¢ li-
czony tylko do kwoty 350 tys. zt.

W uzasadnieniu projektu Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej mozna prze-
czytac, ze: ,,Celem projektowanej ustawy jest eliminacja skutkéw pobierania od
konsumentoéw nienaleznego $wiadczenia w postaci nadmiernie wysokich spre-
adow walutowych. Umowy kredytow hipotecznych indeksowanych oraz deno-
minowanych do walut obcych zazwyczaj byly zawierane na realizacj¢ przez
konsumentoéw podstawowych celow bytowych, takich jak: zakup mieszkania,
domu lub dziatki pod budowe domu. Kredyty te opiewaly zatem na wysokie
sumy i, co za tym idzie, szkody, jakie powstaly po stronie konsumentow
W zwiazku ze stosowaniem spreadéw bankowych, sa znaczne. Opisany cel moz-
na osiaggna¢ wylacznie poprzez ustawowe zobowigzanie do dokonania zwrotu
niektorych §wiadczen wynikajacych z uméw kredytu i pozyczki, jako §wiadczen
pobranych nienaleznie, na mocy klauzul preferujacych jedng ze stron i wyposa-
zajacych ja w prawo samodzielnego ustalania wysokosci zobowigzania drugiej”
[Projekt ustawy o zasadach zwrotu..., druk nr 811: 22-23]. Z takim stwierdze-
niem nie sposéb sie zgodzi¢. Ewentualna ingerencja ustawodawcy w stosunki
cywilnoprawne nie jest warunkiem koniecznym do uzyskania efektu ,,eliminacji
skutkéw pobierania od konsumentdéw nienaleznego $wiadczenia”, zwlaszcza ze
negatywne skutki takich zachowan bankéw zaczety by¢ eliminowane przez
orzecznictwo przed wejsciem projektowanej ustawy w zycie, jak chociazby
orzeczenie w zakresie niezwigzania konsumenta razaco naruszajacymi jego inte-
res niedozwolonymi postanowieniami umownymi, orzeczone przez Sad Naj-
wyzszy we wspomnianej wyzej sprawie (Il CSK 750/15). Potwierdzenie tego
stanowiska daje sam projektodawca. W artykule 13 projektu ustawy stanowi, ze
»Skorzystanie przez konsumenta z uprawnien przewidzianych niniejsza ustawg
nie ogranicza uprawnienia konsumenta do wszczgcia lub kontynuowania poste-
powan sgdowych W zakresie roszczen zwigzanych z umowa kredytu”. Trudno
za$ nie uzna¢, ze uzyskanie odszkodowania w postepowaniu cywilnym nie li-
kwiduje negatywnych skutkow pobierania nienalezytego swiadczenia.

Negatywnie oceni¢ nalezy takze pomyst ewentualnej ingerencji ustawodaw-
cy w sfere sporéw cywilnoprawnych, ktore zaczety by¢ rozpatrywane na drodze
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sadowej, czgsto zwycigskiej dla kredytobiorcoOw kredytow we frankach szwaj-
carskich. Dobrze uzasadnionym zdaje si¢ by¢ stanowisko prof. Leszka Balcero-
wicza, ktory uwaza, ze przecigtny ,,frankowicz” jest lepiej sytuowany od prze-
cigtnego ,,ztotowkowicza” i nie ma moralnej podstawy do traktowania lepiej
osob zadtuzonych we frankach, poniewaz wiedzieli oni wczesniej o ryzyku wa-
lutowym i ptacili mniejsze raty kredytowe. Chcieli zarobi¢ na swego rodzaju
spekulacji walutowej. Istniejace roszczenia, czgsto zasadne, powinny by¢ roz-
wigzywane na drodze sagdowej, poniewaz zasada rownego traktowania obywate-
li, zdaniem prof. Balcerowicza, nie pozwala na ,,ptacenie przez panstwo za btedy
frankowiczow pieniedzmi obywateli” [www1: film wideo].

Istotnym aspektem, poruszanym przez prof. Witolda Ortowskiego, jest
ewentualna realizacja postulatu obcigzenia bankéw kosztami pomocy kredyto-
biorcom — takie dziatania wigzatyby si¢ w rzeczywisto$ci z przerzuceniem kosz-
tow pomocy na klientow [wwwa3]. Jest to zatem, przy zatozeniu pociaggnigcia do
odpowiedzialno$ci bankéw na drodze cywilnoprawnej, potwierdzenie tezy
0 niedopuszczalnosci przenoszenia realizacji funkcji redystrybucyjnej panstwa
na banki komercyjne.

PODSUMOWANIE

Niewatpliwie, zagadnienie kredytow denominowanych i kredytow indeksowa-
nych we frankach szwajcarskich nie tylko budzi wiele emocji, ale jest wrazli-
wym punktem polskiego systemu finansowego. Nierzetelna ocena zdolnos$ci
kredytowej przez banki, udzielanie kredytow konsumentom, ktorzy nie spetniali
Wymogoéw na otrzymanie kredytow w ztotym polskim, zbyt optymistyczne
przewidywania konsumentow co do stabilnosci kursow walutowych, a takze
stosowanie przez banki niedozwolonych praktyk rynkowych spowodowato pro-
blemy w terminowym regulowaniu nalezno$ci przez konsumentow. Odpowie-
dzialno$¢ bankow za ten stan rzeczy powinna by¢ jednak dochodzona na drodze
postgpowania cywilnego przez wystapienie z roszczeniami cywilnoprawnymi.

Pomocng dton do ,,frankowiczéw” wyciagnal ustawodawca, ktory w usta-
wie z dnia 9 pazdziernika 2015 roku 0 wsparciu kredytobiorcow znajdujgcych
si¢ W trudnej sytuacji finansowej, ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy prze-
widzial zwrotng pomoc w formie pozyczki. Rozwigzanie to mogloby by¢ dobre
pod warunkiem nierealizowania funkcji redystrybucyjnej, czy tez socjalnej pan-
stwa przez obcigzanie bankoéw udzielajacych kredytow mieszkaniowych za zda-
rzenia, za ktére odpowiedzialnosci nie ponosza.

Przedstawienie Parlamentowi RP projektu ,,ustawy frankowej” przez Prezy-
denta Rzeczypospolitej Polskiej wydaje si¢ za nieuzasadnione w perspektywie
coraz czgstszego wystepowania ,,frankowiczo6w” na droge sadowa oraz uzyski-
wania zadanych rozstrzygnie¢. Orzecznictwo zauwazylo problem stosowania
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przez banki nieuczciwych praktyk rynkowych, chociazby swobodnego ustalania
kursow przez kredytodawcow wedtug tabeli bankowych i coraz czegsciej orzeka-
to stosowanie niewlasciwych praktyk wobec konsumentow.

Dziatania legislacyjne ustawodawcy powinny by¢ przesunicte w kierunku
zapobiegania ryzykom kredytow walutowych. W dalszym ciagu pozostaje nie-
rozstrzygnicta kwestia swobodnego ustalania wysokos$ci spreadow, ktora mogta-
by przyktadowo by¢ odnoszona do kurséw walutowych podawanych przez NBP.
Ustawodawca powinien tez nakresli¢ szersze obowigzki informacyjne dotyczace
rodzajéw ryzyka zwigzanych z kredytem walutowym oraz dzialania majace na
celu ograniczenie stosowania niewtasciwych praktyk bankowych.

Wszystkie za$ dziatania ustawodawcy, powinny by¢ przede wszystkim po-
dejmowane roztropnie, uwzgledniajac wrazliwo$¢ systemu finansowego i za-
pewniajac mu nalezyte bezpieczenstwo.
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WHEN COMES LACK OF ,,SWISS PRECISION” — FEW WORDS IN LEGAL AND
ECONOMIC ASPECT ABOUT LOANS IN SWISS FRANC TAKEN BY POLISH DEBTORS

Abstract

Article shows the main problems of loans incurred in Suiss francs by polish debtors in period of
time 2007-2015. Author sets out with the aim of analysing polish financial market and tries to
answer a questions about banks’ responsibility for increased debtors’ commitments, presents
judgments of courts of law and evaluates legislative actions, which are expected to help polish
debtors. Author points at necessity of foreign currency loans risk reduction.

Keywords: foreign currency loan, responsibility of the banks, unfair market practices, Swiss franc,
legislative action.
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Abstract

The article presents the results of empirical research of rights protection of consumer of financial
services in Ukraine. It revealed the scope and nature of the violations of the rights of financial
services consumers, and the actions of the respondents for the protection of their rights. Special
attention is focused on identifying the level of financial literacy of people and finding effective
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INTRODUCTION

The push to find new ways to protect the rights of consumers of financial
services market has become global financial crisis of 2007-2008. This
stimulated to large-scale applied research by international financial institutions
and leading scientists to identify tools for elimination of violations of consumer
rights in obtaining and use of financial services. Promptly respond to the crisis
came from the European Parliament, which in 2008 conducted research on
improving consumers level of education and awareness on financial products
[Rutledge et al. 2010].

The Basel Committee together with the International Organization of
Securities Commission and International Association of Insurance Supervisors
conducted a research on customer suitability in the retail sale of financial
products and services [Customer suitability..., 2008]. A series of studies was
conducted under the aegis of the World Bank. In particular, in 2009 the World
Bank has been conducting a study of Consumer Protection and Financial
Literacy Lessons from Nine Country Studies [Rutledge 2010]. In 2012
the World Bank published Good Practices for Financial Consumer Protection
in 2012 [Good Practices..., 2012].

In 2014 results of Global Survey on Consumer Protection and Financial
Literacy (Oversight frameworks and practices in 114 economies) conducted by
the World Bank in 2013, became available. This survey was prepared by the
World Bank and other agencies to stimulate a discussion and help promote
consensus on effective approaches in financial consumer protection supervision.
[Global Survey on Consumer Protection..., 2014]. Study of the results of such
research gives an opportunity to create national consumer protection systems
that ensuring the rights of consumers of financial products and services and
protecting them from fraud, losses, and market abuses. They also help properly
organize national studies which form the basis for developing an effective policy
of rights protection of consumers on financial services market.

The article aim is to measure the volume and determine the nature of
the violations of rights of consumers of financial services in Ukraine, to
determine the level of financial literacy and to provide recommendations on
structure of effective financial consumer protection in order to achieve financial
stability in the country in the long run.

1. THE RESEARCH METHODOLOGY
To assess the rights protection system for consumer of financial services

and their level of financial competence in Ukraine we have chosen the empirical
method of research — a questioning in writing. Questionnaire: ,,Rights protection
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of financial services consumers” was developed by the author of this scientific
research. Questionnaire consists of 12 questions, grouped into three thematic
blocks. The first block includes questions to identify respondent (determining
the age, sex, level of education); the second block includes questions which
could set the scales and categories of violations and respondent behavior on
condition that rights were violated; the third block of questions aimed to identify
the level of financial competence of people and to develop effective tools for
protecting the consumer rights. The questionnaire was conducted in November
2016. In of the research participated 1500 respondents.

The questionnaire involved men and women aged from 18 years, consumers
of banking services, living in L’viv and L’viv region. The largest part of
respondents (54%) belongs to the age group 26-55 years, which is economically
active population. The smallest part of respondents is taken by 56+ age group.
It makes only 8%.Another criterion of identification of respondents was
the differentiation them by gender. The survey involved more women (57%)
than men (43%). Accoding to results of the servey, higher education have 45%
of respondents, also very large part of respondents, namely 30% have
incomplete higher education, 16% - secondary special education; 9%
of respondents have secondary education [Lobozynska 2016].

2. ANALYSIS OF FINANCIAL CONSUMER PROTECTION IN UKRAINE

Through research of rights protection of financial services consumers was
important to find out whether the problem of violation of such rights exist and
how often consumers face problems during obtaining financial products. In
this order the respondents were asked to answer the question from
the questionnaire ,,\Were your rights violated during receining the financial
services”. 24% of all respondents believe that during using the financial services
their rights have been violated.

Figure 1 presents differentiation by age group of respondents. The largest
share of violations of consumer rights in the financial market was recorded
in the age group 56+ (32%). In particular, by the results of the research we can
conclude that with increasing of age of the respondents, the percentage of
violation of their rights by financial institutions is growing, it can be explained
by the longer time lag when assessing the relationship between consumers
and financial business.

According to the respondents votes the large proportion of violations (29%)
of consumers rihts from financial institutions was observed in the age group 26—
55. The explanation for this can be assumption that respondents over 25 years
old are more likely to use financial services, they are more involved in

67



Sophia Lobozynska

cooperation with financial institutions. They use more ofter innovative banking
products, which are subject to higher risk, that is why consumer rights violations
are recorded more frequently.

56+ 32% 68%
26-55 29% 71%
18-25 12% 88%

EYes [1No

Figure 1. Have your rights been violated when you had received banking services?
(according to age)

Source: S.M. Lobozynska, 2016, Report on the survey ,, Protection of consumers in financial
services in Ukraine”, November, 1,500 questionnaires.

In the group of 18-25 were recorded the smallest part of violations — 12%,
indicating the limited behavior of such customers in financial services market
due to lack of own savings, partial financial independence and low activity
in financial processes.

Overall we believe that the share of violations is significant, which reduces
the level of people’s confidence in the financial market. Due to results of
the public opinion poll in December 2016 by the Foundation for Democratic
initiatives the distrust to banks is 73, the National Bank of Ukraine (—65%)
[2016th: political results..., 2016]. According to the Global Competitiveness
rating the stability of Ukrainian banking system the second consecutive year is
the worst in the world. Thus, according to data from 2015-2016 by this criterion
Ukrainian banking system ranked last, 140th place, and according to the new
forecast for the years 2016-2017 — improved their positions by only two steps.
[Radchuk 2017]. Under such conditions the strategic objectives of the legislative
and executive bodies should become an effective mechanism to protect the
customer rights of financial services as the foundation of formation the stable
financial system, in which banks play a key role.

Using a questionnaire we found that the most consumers’ rights are violated
during obtaining credits, deposits and payment services. Figure 2 shows
the proportion of violations that occurred when using specific financial transac-
tions. The information is provided in terms of age groups of consumers.
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38,70%

37,3% 37,1%

18-25 26-55 56+
[ Credit operations [ Deposits M Clearing operations
[ Clearing operations @ Currency transactions W Other

Figure 2. Shares of violations that occurred in obtaining financial services

Source: S.M. Lobozynska, 2016, Report on the survey ,, Protection of consumers in financial
services in Ukraine”, November, 1,500 questionnaires.

In the 18-25 age group rights violations happened the most during
realization credit and payment operations. The smallest part of violations
occurred at the time of deposit operations. In the 26-55 age group most
violations observed at the time of credit and deposit operations, and the least at
the time of foreign currency exchange. In the 56+ age group the most rights
violations were made during realization deposit and payment transactions.
In the category 56+ consumer rights are violated the least in making foreign
currency exchange transactions.

Analyzing the survey data we discovered that exists especially acute
problem of consumer rights protection from in the age group from 18 to 55
in the plane of credit operations —38% out of all violations that have occurred
with the respondents.

The most violations of rights of consumer of loaning services happen during
conclusions of credit agreements. These agreements usually consist of many
pages, they are printed in small type, contain a lot of information, which causes
reluctance of borrowers to carefully familiarize themselves with the terms of
the credit agreement, and later borrower calculate his financial losses from not
fair interest rates and payments.

In Ukrainian banking practice we noted cases that in the consumer credit
agreement banks left a right for themselves to unilaterally raise lending rates.
For minor violations banks demanded early repayment of loans.
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In retail lending banks didn’t inform about the total cost of the loan, but
only about the obligation of payment of interest on the loan, not focusing on
one-time and periodic commissions for credit support. Realizing among
the public credit cards or payment cards with limits on loans, banks noted
differentiated interest rates depending on the amount of the loan. The borrower,
using small amounts of credit get used to the small size of the loan percent, and
increasing the amount of loan he already did not remember the progressive
increase in interest on larger amounts of borrowed funds. Additional financial
losses have become an unpleasant surprise to the borrower. Therefore, it is
important to develop model agreements of consumer credit. Contracts must be
concluded maximum simplified for understanding. Agreements must be added
with the information that would have contained a calculation of the full cost of
the loan. In addition it is necessary on the legislative level to oblige banks to
provide customers with instant access to information on 1) all transactions made
by credit account (all transactions concerning the account for a specified period),
2) Interest charged for a specified period; 3) Fees charged for specified period
Outstanding balance for credit. This problem in Ukraine could be solved with
passage of the Law ,,On consumer credit”.

Banks should bear criminal responsibility for financial fraud related to the
use of individuals date for their own fraudulent acts (including the use of
passport data lending of straw bail, illegal usege guarantie obtained from
individuals when lending to related parties, transfer information on borrowers to
third parties, including collection companies, etc.). Repeatedly there were
customer complaints on limit of their right to choose the insurance company for
insurance assets transferred as collateral against loans.

Significant violations are happening during using banks deposit services. The
most susceptible category of the population that felt abuses by financial institutions
are persons aged from 56 years (37.1% share of violations in the use of deposit
transactions of total violations), for the age group 25-55 this share is —17%.

Exploring the deposit market we can resume that most consumers' rights
were violated when banks refused customer on early funds withdrawal from
the account of a fix date deposit, although this right has been specified
in the deposit agreement. Banks in terms of a currency crisis refused to return
customers deposit in foreign currency, while the amount was paid in terms of
national currency.

Considering the significant bank bankruptcies in the years 2014-2016
the Fund Deposit Guarantee in time had paid compensatory payments to
depositors of failed banks, but there were cases when investors got their money
much later than was required by law during the activities of temporary
administrations and liquidators. Moreover, the interests on overdue deposits after
the introduction of temporary administration were not assessed. This led to

70



The Problems of Consumer’s Protection in the Financial Market...

additional financial losses of consumer. The rights of investors of foreign
currency deposits and deposits over the guarantee amount (200 000 UAH) are
unprotected by two reasons: a significant depreciation of the national currency
against foreign currencies and lack of DGF revenues from sales of assets of
liquidated banks. Therefore, improvements are needed in area of law
enforcement activities in terms of cooperation with the Fund Deposit Guarantee
as to disclosure of fraud and corruption acts by owners and managers of banks
deemed insolvent and also supervisory authorities (NBU officials and authorized
persons DGF). Now, out of 400 allegations of committing criminal offenses,
which were filed by the Fund on the owners and managers of insolvent banks,
only two cases were ended with a guilty verdict [Statistics of DGF..., 2017].
Thus, a reasonable and timely prosecution of people whose actions led to
bankruptcy of banking institution will contribute to the preservation of assets of
banks and increase the degree of protection of property rights of investors and
creditors.

Evaluation of results of empirical research found that large portion
violations happen during usage of payment services. In particular, in the age
group 18-25 this proportion is 25.4%, in the 26-55 group — 16.7%, in the 56+
group — 28.6%. In particular, in most cases violations of consumer rights occur
when they use payment cards. Thus, the challenge for cardholders is that banks
set limits on withdrawals from ATMs depending on the bank in the range of
1500 — 6 000. There are also restrictions on the quantity of transactions — not
more than 3 per day. According to the current banking law, banks can limit the
amount of money per one day when withdrawing them from ATMs if this action
is described in the contract and provided under condition that the customer must
be informed of this in the manner prescribed in an agreement. However,
Ukrainian banks often do not fix these conditions in the agreement and include
there the so-called offer, i.e. issue so-called ,,dynamic agreement”. This
agreement includes the general rules and rules of using the payment card, but
detailed daily limit values for possible withdrawal and rates for service point at
the bank website, and not in the contract. The information on its website the
bank can always change what allows limiting the amount of money that
the owner of the card account can withdraw at an ATM in one day. These
deficiencies undermine confidence in the banking system, negatively affect the
progressive development of the payment cards market and to some extent hinder
this development.

Thus, we can resume that in Ukraine at this stage the protection of rights of
consumers of financial services is on rather low level, in addition, there are no
clear signs of consistency, there is no unity of purpose to protect the rights of
clients of financial institutions. Consumers under condition of absence
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of sufficient information do not know that their rights are violated, or they
cannot prove it when dealing with litigation.

Research has proven that there is an extremely high proportion of
consumers of financial services (69%) who are aware of the need to deepen their
knowledge in accordance to protect their rights (Fig. 3).

56+ 52,70%
26-55 48,50%
18-25 53,80%
All 51,20%
respondents

ENo, | do not think so, but do not want to get more information

I No, | do not think so - | need more information
E Yes, | have enough information
[ VYes, | have enough information, but would like to learn more

O Hard to say

Figure 3. Shares of answers the question ,,Do you consider that you have sufficient information to
protect your rights as a consumer of financial services?”

Source: S.M. Lobozynska, 2016, Report on the survey ,, Protection of consumers in financial
services in Ukraine”, November, 1,500 questionnaires.

Consumers of all ages have expressed a desire to improve their financial
literacy. The highest share of those who wish is in the age group 18-25 — 71.1%,
the lowest in the 56+ age group — 59%. In the age group 26-55 the share of
those who wish to increase their knowledge on the mechanism of consumer
rights protection in the financial market is — 69.2%.

In all age groups there is a priority belief that information about the
mechanism of consumer rights protection in printed version should be provided
by a financial institution when signing a contract for services (Fig. 4).

Also, according to the results of questionnaire we can conclude that all
proposed channels for expansion of information were confirmed by respondents
and will yield benefit in raising of financial literacy of society.

Figure 5 reflects the behaviour of consumers under condition of violation of
their rights as consumers of financial services.
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34,30% 34,50% 31,80% 36,70%
24.60% 17,20% 21,80%
34,90%
20,80% 23,60% RIS
12,80%
20,30% 24,70% 20,50% 15,60%
All respondents 18-25 26-55 56+

Eto dispose on the official websites of state agencies that control the market of banking services
[Jto dispose on the official websites of banks providing banking services
@ to dispose on the stands in the place where customers are served

[Jto give consumers in printed version as addition to the contract of providing banking service

Figure 4. Shares of answer the question ,,The information about consumer rights it is necessary...”

Source: S.M. Lobozynska, 2016, Report on the survey ,, Protection of consumers in financial
services in Ukraine”, November, 1,500 questionnaires.

There is a fact that cannot stay out of our attention that 32.9% of
respondents take a passive stance on upholding their rights. This can be
explained by the low level of confidence to the supervisory bodies of executive
power and the judiciary, as well as low levels of their effectiveness. The largest
proportion of respondents (32%) considers it appropriate to make a complaint to
the financial institution that provided the service and settle the conflict on
the ground. This shows the importance of introducing in the structure of
financial institutions the separate departments of consumer complaints.
According to the results of questionnaire 21.8% of respondents consider that it is
appropriate to apply to a competent authority responsible for consumer rights
protection in financial services market. Overall, during 2016 the National Bank
of Ukraine received 83,651 complaints of citizens (27.96% concerned the
relationship on credit agreements; 21.3% — the question of banking supervision,
13.5% — for deposit agreements relationships) [The data of arrival..., 2017].
The National Commission which provides state regulation of financial services
markets in 2016 received 5 539 appeals of citizens. By the nature of questions
a significant proportion of complaints to the breaking of payment terms or
reduction of the amount of insurance reimbursement, and also refusal to pay
insurance reimbursement by insurance companies (76.3% of total complaints)
[Information of the National Commission..., 2017].
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56+ 196% | 214% | 33,0% 890%| 17,1% |
26-55 |89% 24,5% | 27,5% | 28,20% | 10,9%
1825 (7,8% 164% | 35,5% | 28,30% | 12,10%

All respondents | 12,1%

208% | 32,% | 21,8% | 133%

E Nothing

[1 Stop using the service before the expiration of the contract

@ complained to the financial institution which gave me the service
[0 complained to the competent authority for consumer protection
O Filed a lawsuit

Figure 5. Shares of answers the question If your rights have been violated (or could be violated) by
the financial institution, what you have done (or will do)?

Source: S.M. Lobozynska, 2016, Report on the survey ,, Protection of consumers in financial
services in Ukraine”, November, 1,500 questionnaires.

In Ukraine the responsibility for rights protection of consumers of financial
services market is assigned to several regulatory authorities. Under these
conditions, consumers need to spend a lot of time finding out where to direct
complaint and from whom to expect the solution to their problems. Therefore,
in the nearest future the organizational and functional mechanism to protect the
rights of consumers in the financial market of Ukraine should be improved, and
by studying the international experience the pre-trial mechanisms of problem
solutions of consumer protection should be actively implemented.

One of the aims of our research was to find out when consumers felt secure.
Figure 6 shows the respondents answers which almost proportionally were divided
into three areas: 1) the increase of the level of financial literacy (33%), 2) the clear
mechanism for resolving disputes (36.6%). 3) the increasing number of public
authorities that would ensure consumer protection in financial services market.

Financial education can potentially be an effective form of consumer
protection (but cannot substitute for regulation). Building financial literacy is
a long-term investment, whose effectiveness should be carefully measured and
evaluated. World Bank Good Practices on Financial Consumer Protection
recommend that a broad-based program of financial education and information
is developed to increase the financial literacy of the population [Good Practices
for Financial..., 2012]. A range of organizations, including those of the
government, state agencies and non-government organizations, should be
involved in developing and implementing the financial literacy program [Global
Survey on Consumer Protection..., 2013].
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56+

26-55

18-25

All respondents

@ you have more information on consumer protection
[you know where to go with your complaint
[ there were more state agencies that regulate consumer protection

Soure: S.M. Lobozynska, 2016, Report on the survey ,, Protection of consumers in financial
services in Ukraine”, November, 1,500 questionnaires.

Ukrainians expect that the recommendations of the World Bank on
implementation of financial literacy programs will be widely implemented
in practice. The respondents believe programs on financial literacy for
consumers should implement governmental authorities which regulate the
financial services market and public organizations which are involved in
consumer rights protection (Fig. 7).

12,50% 9,50% 14,00% 13,70%
10,90% 12,50% 8,60%

32,30% 27,30%
17,90%

All respondents 18-25 26-55 56+

@ Commercial Banks

[ Universities

[ Government agencies that regulate these markets

[0 Non-governmental organizations dealing with consumer protection
O Independent financial advisers

16,20%

Figure 7. Shares of the answers the question ,,In your opinion, who should implement financial
literacy programs for consumers?”’

Source: S.M. Lobozynska, 2016, Report on the survey ,, Protection of consumers in financial
services in Ukraine”’, November, 1,500 questionnaires.
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In Ukraine from 2009 began implemented programs aimed at improving of
financial literacy and financial sector development in cooperation with the US
Agency for International Development (USAID) [Bond 2010]. Taking into
consideration the insufficient level of financial literacy of Ukrainian citizens and
the thing that examined above program gave good results and the level of
financial literacy grew, it was decided to introduce another program called
FINREP-II. This is five-year program of financial sector development (from
October 2012 to October 2017), funded by USAID and is designed to assist
Ukraine in improving the stability of the financial sector and restoring
confidence of people to financial markets [Financial Sector Development
Program..., 2016].

However, the financial services markets in developing countries stay in
unfavourable economic conditions for development what periodically generates
the financial crisis. The population is not able to acquire knowledge of risk
management in a crisis situation so quickly, that is why the level of financial
literacy should by constantly deepened. Thus, according to research of Standard
& Poor's conducted in cooperation with Gallup, the World Bank and the Global
Research Centre of Financial Literacy (Global Financial Literacy Excellence
Centre, GFLEC) at George Washington University (in November 2015) Ukraine
in terms of financial literacy ranked 48th out of 144 countries in the world.
The share of financially literate adult population is 40% [Ukraine and Russia
inthe ranking..., 2017]. Taking into account this, we believe that it is
appropriate to develop a National strategy for consumer rights protection on
financial services market and increasing of financial literacy of citizens
(hereinafter — National strategy).

The main objectives of the National Strategy should be firstly the
improvement of the legal framework in accordance with EU Directives and
The High-level Principles on Financial Consumer Protection were endorsed by
the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors [The High-Level
Principles..., 2012]. We consider it appropriate to develop and adopt the Law of
Ukraine ,,On protection consumers’ rights of financial services”.

An important component of the National Strategy should be
the development of organizational and functional infrastructure of consumers
rights protection, particularly it is necessarily to create specialized departments
of consumers rights protection in the structure of each financial regulator, to
form legislative the base for creating inside financial institutions the internal
departments of analysis of the financial services quality and examination of
complaints of consumers, to provide possible ways of implementation of out-of-
-court disputes resolution (out-of-court mechanism of resolving disputes
(mediation, arbitration, financial ombudsman).
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The National strategies should form the task of raising the level of financial
literacy. It is necessarily to provide periodic national financial literacy surveys.
The surveys should review not just the ability of consumers to evaluate different
financial products but also how consumers spend their paychecks.The surveys
should review not just the ability of consumers to evaluate different financial
products but also how consumers spend their paychecks and how much
confidence they have that disputes with financial institutions will be resolved
quickly and efficiently. The surveys should be broken down by age, gender,
geographic area, socio-economic levels and years of formal schooling. Updated
surveys can later determine if the financial education program has been effective
and what additional consumer protection measures may be needed. The National
Strategy should provide further analysis and financing of programs. The
National surveys of consumer protection and financial literacy would be helpful
for determination of future activities.

The implementation of the National Strategy for rights protection of
consumer on financial services market and increase of financial literacy will
contribute to financial stability and the growth of citizens welfare, will ensure
the proper quality of financial services, will prevent the use of discriminatory
practice to consumer of financial institutions, will increase the level of
confidence of citizens regarding the protection of their interests and rights, will
increase the confidence to the financial markets.

CONCLUSIONS

Thus, on the base of our research we can state that every fifth consumer of
financial services faces violations of his rights. The most violations occur when
using credit, deposit and payment services. Among services provided by non-
bank financial institutions the most violations are recorded from the side of
insurance companies on violation of terms of payment or decrease of the amount
of insurance indemnity and also refusal to pay insurance compensation.

The empirical research has shown that a significant proportion (71.1%) of
financial services consumers realize the need to raise the level of their financial
awareness. Thus every third respondent takes a passive position to protect his
rights as consumer of financial services. The explanation for this is the low level
of public confidence in financial regulators and the court system activities.

Consumers consider themselves protected under condition of increasing
their literacy, availability of a clear mechanism to protect their rights, which,
according to respondents’ answers, should inform the financial institution which
sells the financial service. We consider it appropriate for creating a simple and
affordable mechanism for consumer rights protection in the structure of each
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financial regulator to create the appropriate department for consumer protection
and to prepare legislation which should commit financial institutions to create
divisions (departments) of quality of financial services and dealing with citizens
complaints.

In order to protect consumers of financial services and improving financial
literacy it is advisable to develop and adopt a National Strategy, which main task
would be: improving the legal base of financial consumer protection),
development of organizational and functional infrastructure of consumer rights
protection, introduction of out-of-court mechanisms of disputes resolution,
conducting national surveys of consumer protection level and implementation of
programs to improve financial literacy for individual target audiences.
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PROBLEMY OCHRONY PRAW KONSUMENTOW W SEKTORZE UStUG
FINANSOWYCH UKRAINY: BADANIE EMPIRYCZNE

Streszczenie

Celem artykutu byto przedstawienie ochrony konsumentéw na rynku ustug finansowych na Ukra-
inie. W toku badan empirycznych, na podstawie informacji pozyskanych z kwestionariusza ankieto-
wego, wypetnionego przez 1500 respondentéw ustalono zakres dziatan podejmowanych przez
niezadowolonych, z jakosci ustug finansowych konsumentéw a takze opisano charakter naruszen ich
praw. Ponadto, szczegdlng uwage skupiono na identyfikacji poziomu wiedzy finansowej i poszuki-
waniu skutecznych mechanizméw ochrony praw konsumentdéw. Z przeprowadzonych badan wyni-
ka, ze uzasadniona jest konieczno$¢ opracowania i przyjecia Narodowej Strategii ochrony praw
konsumentdéw ustug finansowych oraz zwiekszenie wiedzy finansowej ludnosci.

Stowa kluczowe: ochrona praw konsumenta ustug finansowych, wiedza finansowa, instytucje
finansowe, mechanizm wstepnego rozwigzywania sporéw, Narodowa Strategia.
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Streszczenie

Autor przedstawia zagadnienie podatku bankowego wprowadzonego Ustawg z dnia 15 stycznia
2016 r. o podatku od niektdrych instytucji finansowych. Celem artykutu jest préba oceny wptywu
nowego obcigzenia podatkowego na funkcjonowanie wybranych bankéw komercyjnych notowa-
nych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz skutkéw jego implementacji dla
klientéw ustug bankowych. W ramach badania empirycznego wykorzystano dane pochodzace ze
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Stowa kluczowe: podatek bankowy, podatek od niektdrych instytucji finansowych, sektor ban-
kowy.

JEL Class: G21, H24, H71.
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WPROWADZENIE

Celem artykutu jest ocena wplywu podatku bankowego na efektywno$¢ dziatal-
nosci operacyjnej bankéw komercyjnych w Polsce oraz skutkow jego wprowa-
dzenia dla konsumentéw ustug bankowych. Przyjeto hipotezy, ze wprowadzenie
nowego obcigzenia podatkowego spowodowato obnizenie podstawowych
wskaznikow rentownosci bankoéw oraz wzrost kosztoéw ponoszonych przez
klientow w zwigzku z korzystaniem z produktow bankowych. Do weryfikacji
hipotez wykorzystano analizg zagregowanych danych finansowych.

Artykul podzielony zostal na cztery rozdzialy, z ktorych dwa pierwsze po-
dejmuja problematyke teoretyczng, dwa kolejne oparte sg na badaniach empi-
rycznych. Rozdziat pierwszy przedstawia rozwazania dotyczace gtéwnych kon-
cepcji opodatkowania dzialalno$ci bankowej oraz kierunki zmian, jakie miaty
miejsce w Unii Europejskiej po okresie globalnego kryzysu finansowego. Roz-
dzial drugi opisuje rozwigzanie obecnie obowigzujace w Polsce, rozpatrujac jego
konstrukcje oraz mechanizm funkcjonowania. Cze$¢ trzecia po§wiecona jest
sprawdzeniu czy istnieje zalezno$¢ pomigdzy nowym obcigzeniem podatkowym
a zarejestrowanym wynikiem z dziatalnosci podstawowej. W ramach rozdziatu
czwartego przeprowadzono analizg¢ podstawowych wskaznikow rentownosci
przed i po wprowadzeniu podatku bankowego w Polsce. Badanie empiryczne
obejmuje dziesie¢ wybranych bankéw komercyjnych notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, wchodzacych w sklad indeksu WIG
Banki, wedtug stanu na koniec 2016 roku. Dane finansowe podlegajace analizie
obejmujg lata 2015-2016 i pochodza z opublikowanych, skonsolidowanych
sprawozdan finansowych.

1. KONSTRUKCJE MODELOWE PODATKU BANKOWEGO

Uwarunkowania ekonomiczne ostatniej dekady w wyrazny sposob wptynety na
obecny sposob funkcjonowania podmiotow rynku finansowego. Szczegdlne
znaczenie zaczgto przypisywaé koncepcji stabilno$ci finansowej, wokot ktore;
koncentruja si¢ niemal wszystkie dziatania podejmowane przez wtadze publicz-
ne oraz regulatorow rynku [Pyka 2010: 202]. Miniony kryzys odstonit rowniez
problem etycznego wymiaru dziatalnosci globalnych instytucji finansowych.
W konsekwencji konieczne okazato si¢ wprowadzenie nowych rozwigzan
w zakresie zarzadzania ryzykiem, alokacji kapitalu czy wreszcie transparentno-
$ci decyzji podejmowanych przez podmioty kredytujgce [Gospodarowicz i No-
sowski 2016: 24]. Wsréd grupy nowych instrumentéw o charakterze antykryzy-
sowym, duze znaczenie przyznaje si¢ podatkowi bankowemu.
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W ramach szerokiej definicji mozna przyja¢, ze podatek bankowy jest bez-
zwrotnym §wiadczeniem publicznoprawnym pobieranym prze panstwo od grupy
okreslonych podmiotéw finansowych. Za ogdlne cele podatku bankowego uzna-
je sie gromadzenie funduszy na wypadek przyszlych kryzyséw finansowych,
ograniczanie ryzyka podejmowanego przez banki oraz przeciwdziatanie niesta-
bilnosci na rynkach finansowych. Doda¢ nalezy, ze $§wiadczenie to nie musi
mie¢ charakteru wytacznie fiskalnego czy antykryzysowego. Z punktu widzenia
rozwigzan przyjetych w krajach unijnych, podatek bankowy pelni¢ moze row-
niez funkcje dodatkowego zrodia zasilajacego budzet panstwa. Stosowane mo-
dele podatku rdznig si¢ ponadto ze wzgledu na podstawe naliczenia (obrot, ak-
tywa, pasywa), podmioty obcigzone zobowigzaniem, czas obowigzywania oraz
czestotliwosé ptatnosci.

Rozwigzanie bazujace na ustanowieniu funduszu restrukturyzacyjno-
naprawczego bankow, w ktorym podstawa opodatkowania sa pasywa, przyjety
kraje takie jak Szwecja (od 2009 r.) czy Niemcy (od 2011 r.). Banki w Wielkigj
Brytanii (od 2011 r.) ptaca podatek w zaleznosci od wielko$ci swoich zobowia-
zan oraz przeprowadzonych operacji zagranicznych. We Francji (od 2011 r.)
podatek bankowy liczony jest od pasywow bedacych nadwyzka funduszy wia-
snych powyzej 500 mln euro i shuzy zasilaniu budzetu panstwa. W Slowenii
(od 2011 r.) podstawg podatku sg catkowite aktywa, na Lotwie (od 2011 r.)
funkcjonuje specjalna, antykryzysowa optata bankowa, ktérej podstawa oblicze-
nia sg laczne zobowigzania bankow, pomniejszone o gwarantowane depozyty
[Dec i Masiukiewicz 2013: 67-86]. Przedstawione powyzej przyktady nie sg
jedynymi wprowadzonymi modelami podatku bankowego, pokazuja jednak
mnogos$¢ stosowanych obecnie rozwigzan ekonomicznych.

2. PODATEK BANKOWY W POLSCE

Podatek bankowy w Polsce wprowadzony zostat Ustawg z dnia 15 stycznia
2016 r. o podatku od niektorych instytucji finansowych. Regulacjami objete
zostaty nie tylko banki, lecz rowniez zaklady ubezpieczen i zaklady reasekura-
cji, spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz instytucje pozyczko-
we. Przepisy dotycza instytucji majacych siedzibe badz oddzial na terenie
Rzeczypospolitej Polskiej. Zgodnie z zapisami ustawy, podmioty wyzej wy-
mienione zobowigzane sg do zaptaty stawki 0,0366% wartosci podstawy opo-
datkowania miesigcznie. Sposoby wyliczania podstawy r6znig si¢ jednak mie-
dzy sobg. Dla bankéw podstawe stanowi nadwyzka sumy warto$ci aktywow,
wynikajgca z zestawienia obrotow i sald na ostatni dzien miesigca, ponad kwo-
te 4 mld zi. Obliczong w ten sposdb podstawe pomniejsza si¢ o wartos¢ fundu-
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szy wlasnych, ustalong na ostatni dzien miesigca oraz o warto$¢ skarbowych
papierow warto$ciowych i aktywow nabytych od Narodowego Banku Polskie-
go, bedacych zabezpieczeniem udzielonego kredytu refinansowego. Dla spét-
dzielczych kas oszczgdno$ciowo-rozliczeniowych nadwyzka liczona jest od
kwoty 4 mld zt, z wylaczeniem funduszy wilasnych oraz wartosci skarbowych
papieréw warto$ciowych. Kwota wolna od opodatkowania dla zaktadéw ubez-
pieczen i zakladow reasekuracji ustalona zostata na poziomie 2 mld zl, a dla
instytucji pozyczkowych w wysokosci 200 mln zt [Ustawa z dnia 15 stycznia
2016 r.]. Wedtug wyliczen Ministerstwa Finansow wplywy budzetowe z tytutu
podatku od niektorych instytucji finansowych za rok 2016 wyniosty ponad
3 mld zt [www1].

Warto jednak zauwazy¢, ze na dlugo przed rozpoczeciem prac legislacyj-
nych w $rodowisku bankowym toczyta si¢ dyskusja dotyczaca potencjalnego
ryzyka, jakie moze nie$¢ ze soba wprowadzenie podatku bankowego. Nowe
rozwiazanie fiskalne traktowane bylo jako powazne zagrozenie zaréwno dla
sektora bankowego jak i catego krajowego systemu finansowego. Istotnym
punktem dyskursu byl argument, ze efektywne opodatkowanie sektora banko-
wego w Polsce nalezy do najwyzszych w Europie. Ponadto, zgodnie z uchwata-
mi Bankowego Funduszu Gwarancyjnego podmioty objete obowigzkowym sys-
tem gwarantowania, zobowigzane sg juz do wnoszenia optaty ostroznosciowej.
Optata obowigzuje od roku 2013, a podstawe jej naliczania stanowi tgczna kwo-
ta ekspozycji na ryzyko [Uchwata Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjne-
go...]. Wplacone $rodki zasilajg tzw. fundusz stabilizacyjny, ktorego nadrzed-
nym celem jest wspieranie dzialan pozwalajacych na utrzymanie stabilno$ci
w systemie finansowym. Koncepcja nowego podatku rodzita jednoczesénie strach
przed gwaltownym wyhamowaniem akcji kredytowej, mogacym prowadzi¢ do
spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego. Pod znakiem zapytania stawia-
no rowniez przyszty, oczekiwany poziom rentownosci aktywow oraz kapitatow
whasnych. W sposob szczegolny zastanawiano si¢ nad kosztami, jakie w zwiaz-
ku z dodatkowymi optatami bankéw komercyjnych, beda musieli ponies¢ ich
klienci. Przeprowadzone wczeéniej analizy jednoznacznie wskazywaty na per-
spektywe wzrostu optat i prowizji za czynno$ci bankowe oraz spadku oprocen-
towania depozytdw i wzrostu cen kredytow.

Weryfikacja przeprowadzona w dalszej czesci artykutu, pozwoli pozna¢ od-
powiedZz na pytanie, czy argumentacja przeciwnikéw obcigzenia fiskalnego
W postaci podatku bankowego byta stuszna.
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3. WPLYW PODATKU BANKOWEGO NA WYNIK Z PODSTAWOWEJ DZIAtALNOSCI
BANKOWE)J

Dokonanie oceny wynikéw finansowych osiggnietych przez banki komercyjne
w Polsce w roku 2016 wymaga przedstawienia panujacych warunkéw makro-
ekonomicznych oraz ogdlnych tendencji i zmian obserwowanych w samym sek-
torze bankowym. Rok ubiegly z cala pewnoscig pozostawatl pod znakiem zapy-
tania o perspektywy zachowania stabilnosci w gospodarce europejskiej. Wsrod
zewnetrznych czynnikow ryzyka wskaza¢ nalezy szczegolnie decyzje podjeta
przez Brytyjczykow o zerwaniu wigzi instytucjonalnych z Unig Europejska oraz
wyniki grudniowego referendum konstytucyjnego we Wtoszech i listopadowych
wyborow prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Niepewnoscia napawaly tez
miedzynarodowe niepokoje o charakterze geopolitycznym, jak rowniez progno-
zy spadku tempa wzrostu gospodarczego najwickszych gospodarek swiatowych,
mogace mie¢ wpltyw na wahania koniunktury w panstwach Wspélnoty. Zrodet
optymizmu szuka¢ mozna bylo w powracajacej po dluzszej przerwie w strefie
euro inflacji oraz najwyzszym od pigciu lat wskazniku aktywnosci gospodarczej
w sektorze produkcyjnym (54,9 pkt).

Stan polskiej gospodarki charakteryzowat si¢ nizszg niz zaktadano dynami-
ka wzrostu gospodarczego. Wedle szacunkoéw, Produkt Krajowy Brutto pierw-
szy raz od trzech lat nie przekroczyt poziomu 3%. Niekorzystne dane odnotowa-
no rowniez w handlu zagranicznym, co wpisato si¢ w ogolnoswiatowa tendencje
wyhamowania wymiany towarowej. Wedtug wyliczen Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego, wolumen globalnego handlu, pomijajac kryzysowy rok
2009, rost najwolniej od roku 2001. Polski eksport zwigkszyt si¢ o 2,3%, co byto
wynikiem stabszym niz pierwotnie zaktadano [Ocena sytuacji w handlu...,
2017: 1]. Za gtowny czynnik krajowego wzrostu gospodarczego uznaé nalezy
popyt wewngetrzny, stymulowany w duzej mierze przez transfery spoleczne
W ramach programu ,,Rodzina 500+”. Wzrostowi konsumpcji pomogta takze
poprawa na rynku pracy oraz ozywienie na rynku mieszkaniowym [Raport
0 stabilnosci..., 2016: 18].

Polski sektor bankowy, bedacy gtownym Zroédtem finansowania gospodarki,
pomimo presji zewnetrznych rozwijal si¢ stabilnie. Utrzymujace si¢ srodowisko
rekordowo niskich stop procentowych wraz z poprawg nastrojow inwestycyj-
nych i konsumpcyjnych pozwolity w okresie od styczna do wrzesnia 2016 roku
na wzrost sumy bilansowej o 69,8 mld ztotych (4.4% w odniesieniu rok do ro-
ku). Po stronie aktywdéw decydujacy udzial w zmianie mial portfel aktywow
dtuznych oraz kredyty, a po stronie pasywow depozyty gospodarstw domowych
i sektora budzetowego. W tym samym czasie zarejestrowano takze dalsze
wzmocnienie bazy kapitatlowej. Fundusze witasne z poziomu 159,1 mld zt na
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koniec roku 2015 wzrosty o 13,6 mld zt na koniec wrze$nia 2016 tj. o 8,5%.
Sredni taczny wspotczynnik kapitalowy na koniec roku osiggnat wysoko$é
17,1%, co réwniez oznaczato poprawe w stosunku do roku poprzedniego [Ra-
port o stabilnosci..., 2016: 10]. Pozytywnie oceni¢ nalezy sytuacje bankow
W obszarze ptynnosci biezacej. Zdaniem Komisji Nadzoru Finansowego pod-
stawowe wskazniki plynnosci pozostawaty stabilne, utrzymujac si¢ na zadawala-
jacych poziomach. Widocznym zjawiskiem na polskim rynku bankowym byto
podnoszenie efektywnosci dziatania poprzez optymalizacje zatrudnienia i sieci
sprzedazy. W ciaggu pierwszych trzech kwartatow roku zlikwidowane zostaty
243 placowki a liczba 0s6b zatrudnionych zmniejszyta si¢ o 1,6 tys. Miniony rok
byl réwniez okresem zmian wlascicielskich prowadzonych w ramach polityki
konsolidacji krajowego sektora bankowego. Na koniec wrze$nia, aktywa kontro-
lowane przez inwestorow krajowych stanowity juz 45,1% aktywow ogdlem
[Informacja o sytuacji bankow..., 2016: 17]. Warto zauwazy¢, ze szczegodlna
role w ramach tego procesu odgrywaly podmioty kontrolowane przez Skarb
Panstwa. Najwigkszym zrodlem niepewno$ci dla bankow w Polsce zarowno
w roku 2016 jak i obecnie byly i pozostaja zmiany o charakterze regulacyjnym.
Ze wzgledu na duzy portfel walutowych kredytéw hipotecznych, szczegodlne
znaczenie dla bankéw komercyjnych mie¢ bedzie rozstrzygniecie w zakresie
kredytow denominowanych we frankach szwajcarskich. Za najwazniejsze wyda-
rzenie, bedace zupelnie nowym wyzwaniem dla polskiego sektora bankowego
uzna¢ nalezy wejscie w zycie z dniem 01.02.2016 r. ustawy o podatku od niekto-
rych instytucji finansowych.

Jak zauwazono we wczesniejszej czgsci artykutu, decyzja o wprowadzeniu
podatku bankowego rodzita bardzo powazne watpliwosci. Obawiano si¢ miedzy
innymi niekorzystnego wptywu na akcje kredytowa, obnizenia poziomu rentow-
nosci aktywow i kapitaldéw wiasnych oraz bezposredniego transferu kosztow
zwigzanych z podatkiem, na klientoéw ustug bankowych. Gtownym zrodltem
finansowania strat mialy sta¢ si¢ podwyzszone optaty oraz prowizje od wyko-
nywanych czynnosci bankowych.

Aby zweryfikowa¢ prawdziwo$¢ wyzej wymienionych tez, dokonano po-
roéwnania wynikoOw z podstawowej dziatalnosci bankowej przed i po wprowa-
dzeniu podatku od niektérych instytucji finansowych.

Tabela 1 pokazuje wynik odsetkowy zrealizowany przez dziesi¢¢ wybranych
bankéw komercyjnych w roku 2015 (przed wprowadzeniem podatku) oraz 2016
(po wprowadzeniu podatku). Zauwazy¢ mozna, ze w kazdym analizowanym
przykladzie wystgpita zmiana pozytywna. Laczny wynik odsetkowy dla przedsta-
wionej grupy zwickszyl si¢ o 11,7%, tj. 0 3,002 mld zt. Powodow takiego stanu
rzeczy szukaé nalezy po stronie stabilnej akcji kredytowej oraz zmian w polityce
depozytowo-kredytowej. Bodzcami stymulujagcymi rozwdj akcji kredytowej byty
niskie stopy procentowe, poprawa na rynku pracy oraz stabilizacja cen na rynku
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nieruchomosci. W zwigkszeniu wolumenu kredytow hipotecznych pomoégt row-
niez rzadowy program ,Mieszkanie dla Mtodych”. Ozywienie zaobserwowac
mozna bylo tez dla portfela kredytow konsumpcyjnych i kredytow dla przedsie-
biorstw. Obnizenie oprocentowania depozytow, przy jednoczesnym zwickszeniu
ceny niektorych kredytow pozwolito natomiast na podniesienie wypracowanych
marz [Informacja o sytuacji bankow..., 2016: 14].

Tabela 1. Wynik z tytutu odsetek w tys. zt w roku 2015 12016

ALIOR 1501013 1946 049 445 036
BZWBK 4309 151 4770 372 461 221
GETIN 1195710 1316 680 120 970
HANDLOWY 976 600 1003570 26 970
IDEA BANK 387 510 624 017 236 507
ING 2 467 100 2953 400 486 300
MBANK 2511373 2832843 321470
MILLENNIUM 1365 247 1505 838 140 591
PEKAO 4166 570 4 382 005 215435
PKO BP 6 820 100 7367 900 547 800
Suma 25700 374 28 702 674 3002 300

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
rok obrotowy 2016.

Tabela 2. Wynik z tytulu optat i prowizji w tys. zt w roku 201512016

ALIOR 331 668 331134 —534
BZWBK 1938 100 1914720 —23 380
GETIN 326 849 126 387 —200 462
HANDLOWY 631 350 561 229 —70121
IDEA BANK 363 454 341 892 —21 562
ING 1017 200 1 064 800 47 600
MBANK 897 176 906 445 9269
MILLENNIUM 596 173 581 024 -15149
PEKAO 2 005 526 1958 964 —46 562
PKOBP 2 604 600 2 447 300 —157 300
Suma 10 712 096 10 233 895 —478 201

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
rok obrotowy 2016.
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W tabeli 2 przedstawione zostalty wyniki bankéw komercyjnych z tytutu
optat i prowizji. Na podstawie analizy danych mozna stwierdzi¢, iz obawy doty-
czace przeniesienia kosztow podatku bankowego na klientow nie znalazty po-
twierdzenia w rzeczywisto$ci. Sposrod dziesieciu badanych bankéw, tylko dwa
odnotowaly wzrost wyniku z tytutu optat i prowizji. Zagregowany wynik za rok
2016 obnizyt si¢ o 4,5%, tj. o 478,2 mln zt. Spadek ten spowodowany byt
W gléwne] mierze zmniejszeniem przychodoéw z tytulu sprzedazy produktow
ubezpieczeniowych oraz sprzedazy z tytutu obstugi rachunkéw bankowych i kart
ptatniczych [Informacja o sytuacji bankow..., 2016: 5]. Obnizeniu ulegly ponad-
to przychody z tytulu obstugi funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz
Z tytutu dziatalnosci maklerskiej, gdzie duze znaczenie mial spadek prowizji
z tytutu organizacji emisji obligacji.

4. OCENA PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW EFEKTYWNOSCI

Efektywno$¢ w dobie gospodarki rynkowe;j jest jedna z najwazniejszych katego-
rii finansowych, dotyczaca przede wszystkim stopnia realizacji zatozonego celu.
Podobnie jest w dziatalnosci bankowej, gdzie zarzadzanie efektywnoS$cia stato
si¢ juz odrgbnym obszarem zarzadzania jednostka.

W ramach procesu kwantyfikacji efektywno$ci stosuje si¢ cztery grupy
wskaznikéw: rentownoS$ci, marzy, obcigzenia wyniku oraz efektywnos$ci zatrud-
nienia [Capiga 2003: 62]. Sg one waznym instrumentem analitycznym, pozwala-
jacym oceni¢ czy dziatalno$¢ banku jest efektywna ekonomicznie.

Na potrzeby artykutu, ocenie podlega¢ beda trzy wybrane miary rentowno-
$ci: stopa zwrotu z aktywow (ROA), stopa zwrotu z kapitalu wtasnego (ROE)
oraz marza odsetkowa.

Stopa zwrotu z aktywow dla kazdego z omawianych bankéw wyliczona zo-
stata jako iloraz zysku netto wypracowanego w ciggu danego okresu sprawoz-
dawczego do sumy aktywow na koniec tego okresu. Wspdtczynnik ROA w swej
ogolnej charakterystyce informuje o tym ile srednio jednostek pieni¢znych zysku
netto jest w stanie wygenerowac¢ bank ze 100 jednostek ulokowanych w akty-
wach. Stopa zwrotu z aktywow jest wskaznikiem wzglednym. Warto$¢ wskazni-
ka powinna by¢ jak najwyzsza, lecz wlasciwg ocen¢ zapewni¢ moze tylko jej
naniesienie na szerszy kontekst gospodarczy oraz poréwnanie z wynikami in-
nych podmiotéw dziatajagcych w danej branzy. Dla badanej grupy bankow
wspotczynnik ROA, liczony jako $rednia arytmetyczna wzrdst z poziomu 1,08%
do 1,13%, tj. o 0,05 punktu procentowego. Biorgc jednak pod uwage wyniki
osiggane na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat (rok 2006: ROA 1,7%; rok 2007:
ROA 1,7%; rok 2008: ROA 1,6%) nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ wspotczynnika
wcigz utrzymuje si¢ na niskim poziomie [Cichy i1 Puszer 2016: 434]. Wsrod
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czynnikéw o charakterze negatywnym wyr6zni¢ nalezy wzrost kosztow dziata-
nia (0 13,8% dla okresu od stycznia do wrzesnia 2016 w poréwnaniu do analo-
gicznego okresu roku 2015), bedacy wynikiem przede wszystkim nowych zo-
bowigzan podatkowych oraz wzrost ujemnego salda odpiséw i rezerw [Informa-
¢ja o sytuacji bankow..., 2016: 5]. Mozna jednak doda¢, ze Srednia stopa zwrotu
z aktywoOw polskiego sektora bankowego w dalszym ciggu pozostaje wyzsza niz
$rednia stopa w pozostatych krajach Unii Europejskie;j.

Tabela 3. Wskazniki stopy zwrotu z aktywow w roku 2015 1 2016

ALIOR 0,77% 1,01% 0,24
BZWBK 1,81% 1,59% -0,23
GETIN 0,08% —0,06% -0,13
HANDLOWY 1,27% 1,33% 0,07
IDEA BANK 1,57% 2,05% 0,48
ING 1,04% 1,07% 0,03
MBANK 1,06% 0,91% -0,14
MILLENNIUM 0,83% 1,02% 0,19
PEKAO 1,36% 1,31% 0,05
PKOBP 0,98% 1,06% 0,08
Srednia arytmetyczna ROA

dla badan?j] grugy bankow 1,08% 113% 0,05

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
rok obrotowy 2016.

Drugim analizowanym wspotczynnikiem rentownosci jest stopa zwrotu
z kapitatu whasnego (ROE). Dla kazdego z przedstawionych bankow wyliczona
zostala jako iloraz zysku netto wypracowanego w ciagu danego okresu sprawoz-
dawczego do sumy kapitatow wihasnych na koniec tego okresu. Stopa zwrotu
z kapitatow wilasnych tak samo jak stopa zwrotu z aktywow jest wskaznikiem
wzglednym. Analogicznie zatem warto$¢ wskaznika powinna by¢ jak najwyz-
sza, nie daje jednak pelnej informacji bez pordwnania do innych bankéw i na-
niesienia na o$ czasu. Podkres$la si¢, iz aby zapewnié¢ wtasciwy zwrot akcjona-
riuszom i pozwoli¢ na odtworzenie bazy kapitatlowej w ujeciu realnym, wspot-
czynnik ROE powinien by¢ o kilka punktéw procentowych wyzszy od poziomu
inflacji [Ilwanicz-Drozdowska 2010: 71]. Wobec deflacji (-0,6%) jaka miata
miejsce w Polsce w roku 2016, warunek ten zostal w zupetnosci spetniony
[www?2]. Tabela 4 prezentuje wyniki skalkulowane dla bankow przed i po
wprowadzeniu podatku od niektorych instytucji finansowych. Dla badanej grupy
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bankow wspotczynnik ROE, liczony jako $rednia arytmetyczna wzrdst z pozio-
mu 9,45% do 9,83%, tj. o 0,38 punktu procentowego. Ponownie jednak, ko-
nieczne jest odwolanie si¢ do lat wczesniejszych. Obserwacja zapisow notowa-
nych w latach: 2006: ROE 22,5%; 2007: ROE 22,5%; 2008: ROE 15,7% pozwa-
la zauwazy¢, ze z perspektywy czasu obecne wartosci znajduja si¢ na niskim
poziomie. Wysoka rentowno$¢ kapitatdéw wihasnych w tamtych latach byta wyni-
kiem relatywnie niskich kapitalow wiasnych. Od roku 2010 mozna moéwic
0 stabilizacji wskaznika. Taki stan rzeczy wyjasni¢ mozna szybszym wzrostem
sumy bilansowej, $wiadczacym o rozwoju sektora bankowego w Polsce oraz
wzrostem kapitatow wlasnych, bedacym efektem wprowadzanych regulacji
ostroznosciowych.

Tabela 4. Wskazniki stopy zwrotu z kapitatu wlasnego w roku 2015 i 2016

ALIOR 8,79% 9,96% 1,17
BZWBK 13,07% 12,05% -1,02
GETIN 1,05% —0,76% -1,81
HANDLOWY 9,14% 8,86% -0,28
IDEA BANK 14,49% 17,95% 3,46
INGBSK 10,55% 11,96% 141
MBANK 10,62% 9,36% -1,26
MILLENNIUM 8,48% 10,10% 1,62
PEKAO 9,79% 9,95% 0,16
PKOBP 8,51% 8,86% 0,35
Srednia arytmetyczna ROE

dla badan?i] grugy bankow 9,45% 9,83% 0,38

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
rok obrotowy 2016.

Ostatnig badang miarg rentownoS$ci jest marza odsetkowa, bedaca ilorazem
wyniku z tytutu odsetek na koniec roku sprawozdawczego do sumy aktywow na
koniec tego okresu. Marze odsetkowa traktowa¢ mozna jako nadwyzke oprocento-
wania aktywow nad oprocentowaniem pasywow [Iwanicz-Drozdowska 2010: 74].
Tabela 5 pokazuje, ze wskaznik marzy odsetkowej wzrost prawie dla wszystkich
bankéw z badanej populacji. Srednia marza odsetkowa zwickszyta sie z poziomu
2,40% do 2,55%. Wzrost spowodowany byt tym, ze w badanym okresie banki
potrafity dobrze wykorzysta¢ polityke niskich stop procentowych, obnizajac opro-
centowanie depozytéw i podnoszac je dla niektorych produktow kredytowych. Na
wzrost marz oddziatywat réwniez rosnacy wolumen sprzedazy kredytow.
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Tabela 5. Wskazniki marzy odsetkowej w roku 2015 12016

ALIOR 3,75% 3,18% -0,57
BZWBK 3,08% 3,18% 0,09
GETIN 1,69% 1,98% 0,29
HANDLOWY 1,97% 2,22% 0,25
IDEA BANK 2,06% 2,90% 0,84
ING 2,271% 2,51% 0,25
MBANK 2,03% 2,12% 0,08
MILLENNIUM 2,06% 2,19% 0,13
PEKAO 2,47% 2,52% 0,05
PKOBP 2,60% 2,70% 0,10
Srednia arytmetyczna

marza odsetkowa dla 2,40% 2,55% 0,15
badanej grupy bankéw

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za
rok obrotowy 2016.

PODSUMOWANIE

Podatek bankowy obowiazujacy w Polsce od lutego 2016 jest nowym obcigze-
niem fiskalnym o charakterze redystrybucyjnym. W ramach artykutu podjeto
probe oceny skutkow jego wprowadzenia dla efektywno$ci bankow komercyj-
nych oraz kosztow, na jakie narazeni zostali klienci ustug bankowych. Analiza
obejmowata wyniki bankow zrealizowane w dwoch okresach sprawozdawczych,
przed i po wprowadzeniu podatku bankowego. Przeprowadzone badanie empi-
ryczne, oparte na danych pochodzacych z grupowych sprawozdan finansowych
wybranych bankéw gietdowych, pozwala na sformutowanie nastgpujacych
wnioskow. Nie wszystkie poczatkowe obawy przed implementacjg podatku,
znalazly potwierdzenie w rzeczywistosci. W rozwazanym odcinku czasu, ob-
serwowa¢ mozna byto wzrost dynamiki akcji kredytowej. W kierunku wzrostu
sprzedazy produktow kredytowych oddzialywaty przede wszystkim wysoki po-
pyt wewnetrzny oraz niskie stopy procentowe. Rentowno$¢ bankow wzrosta
nieznacznie, dalej utrzymujac si¢ na niskim z retrospektywnego punktu widzenia
poziomie. Wynik z tytutu optat i prowizji w roku 2016, zmniejszyt si¢ w odnie-
sieniu do roku poprzedniego. Wzrost odnotowano natomiast dla wyniku z tytutu
odsetek, co swiadczy o zwigkszeniu $redniej marzy odsetkowej. Wykorzystujac
otoczenie niskich stéop procentowych, banki obnizyly oprocentowanie depozy-
tow przy jednoczesnym zwigkszeniu oprocentowania niektorych kredytow.
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Za wzgledu na krotki okres obowiazywania podatku bankowego w Polsce,
ryzyko z nim zwigzane nie zostato jeszcze prawdopodobnie w petni zmateriali-
zowane. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze w dalszej perspektywie czasu sytuacja
w ocenianych obszarach ulegnie zmianie, a banki poprzez agresywna polityke
w zakresie marz, oplat i prowizji beda probowaly zrekompensowaé koszty po-
datku bankowego.
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THE INFLUENCE OF BANK TAX ON SELECTED BANKS LISTED ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE

Abstract

The article deals with the bank tax which was implemented in Poland in Fabruary 2016. The main
role of the paper is to examine what is the impact of the new tax on the group of banks listed on
the Warsaw Stock Exchange. The special emphasis in the analysis has been put on profitability
and efficiency. Furthermore, the author tries to verify to what extend the tax burden was shared
by the clients of the financial services. Data used in the empirical research come from the
approved, consolidated financial statements.

Keywords: bank tax, bank levy, banking sector, profitability, Warsaw Stock Exchange.
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Streszczenie

Gospodarstwa domowe charakteryzuja sie bardzo duzg réznorodnoscia w zakresie dysponowania
swoimi srodkami pienieznymi. Jedne gospodarstwa domowe wiekszo$¢ swojego dochodu prze-
znaczajg na rzecz konsumpcji biezgcej, inne na regulacje swoich zobowigzan, zas kolejne na
oszczednosci i inwestycje. Zarzgdzanie finansami osobistymi (czyli finansami gospodarstw domo-
wych), zwigzane jest z podejmowaniem decyzji w zakresie dostepnego budzetu w taki sposéb,
aby zrealizowany byt cel nalezacy do gospodarstw domowych, czyli maksymalizacja zaspokojenia
potrzeb. Niniejsze opracowanie dotyczy przede wszystkim decyzji finansowych w zakresie zadtu-
zenia oraz oszczednosci, a takze ukazania réznic miedzy nimi w poszczegdlnych krajach Europy.
Celem jest wskazanie ram teoretycznych zagadnienia zwigzanego z zarzadzaniem finansami go-
spodarstw domowych. Za hipoteze przyjmuje sie, iz im wyzszy dochdd rozporzadzalny gospo-
darstw domowych w danym panstwie, tym wyzszy udziat oszczednosci w dochodzie. Dodatkowo,
im bardziej zadtuzone s3 gospodarstwa domowe w danym kraju europejskim, tym oszczednosci
sg nizsze i przyjmujg wartosci ujemne.

Stowa kluczowe: gospodarstwo domowe, zadtuzenie, oszczednosci.

JEL Class: D14, E21, H31.
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WPROWADZENIE

Wspolczesnie, w kazdym kraju niezaleznie od poziomu rozwoju spoleczno-
-gospodarczego, gospodarstwva domowe zglaszaja zapotrzebowanie na réznego
rodzaju dobra i ustugi konsumpcyjne. Jednak, w dobie nieograniczonej dostep-
nosci do ustug finansowych, coraz wigcej jednostek stara si¢ racjonalnie rozpo-
rzadza¢ swoimi pienigdzmi — procz korzystania z podstawowych instrumentow
takich jak rachunek bankowy czy lokata oszczgdno$ciowa, wybiera si¢ bardziej
zroznicowane instrumenty finansowe. Zgtaszany popyt zalezny jest od poziomu
wiedzy danego gospodarstwa domowego, jego poziomu zamoznosci, ale takze
oferty prezentowanej przez roznorodne jednostki finansowe. Zarzadzanie finan-
sami osobistymi niezbedne jest do optymalizacji zarowno rozporzadzalnosci
budzetu, jak i wykorzystania dostgpnych ustug finansowych. Celem niniejszego
opracowania jest wskazanie tego, jak gospodarstwa domowe w krajach europej-
skich zarzadzaja swoim budzetem, a takze wskazanie r6znic i podobienstw mig-
dzy nimi. Za hipotezg przyjmuje si¢ twierdzenie, iz im wyzszy dochdd rozpo-
rzadzalny gospodarstw domowych w danym panstwie, tym wyzszy udziat
oszczednosci w dochodzie. Dodatkowo, im bardziej zadluzone sg gospodarstwa
domowe w danym kraju europejskim, tym oszczednosci sa nizsze i przyjmuja
wartos$ci ujemne. Metody badawcze wykorzystane w niniejszym opracowaniu to
krytyczna analiza literatury oraz metody statystyczne (opracowanie wynikow
pochodzacych z OECD).

1. SPECYFIKA GOSPODARSTW DOMOWYCH | ZARZADZANIE FINANSAMI

Nauka dotyczaca finansoéw jest dziedzing bardzo szeroka, a w jej zakresie miesci
si¢ duza liczba podkategorii, takich jak np. finanse publiczne, finanse przedsig-
biorstw, finanse globalne, finanse bankow, a takze finanse gospodarstw domo-
wych. Samo pojecie gospodarstwa domowego w literaturze przedmiotu jest opi-
sane do$¢ obszernie, jednak wskaza¢ nalezy, iz nie ma jednej, precyzyjnej defi-
nicji tego pojecia. Pataszewska-Reindl okresla gospodarstwo domowe jako mi-
krojednostke, ktora wytwarza dochdd, a nastgpnie dokonuje jego podziatu na
roznego rodzaju cele [Pataszewska-Reindl i Michna 1986: 34]. Samuelson zas$
identyfikuje gospodarstwo domowe jako podstawowy podmiot gospodarczy,
ktéry to ma na celu zglaszanie popytu na ryku dobr i ustug konsumpcyjnych
[Samuelson i Nordhaus 2005: 564-565]. Swiatowy wskazuje za$, ze gospodar-
stwo domowe jest wspolnota ludzi, ktorzy wspdlnie zyja, taczac wzajemne za-
mieszkiwanie, a takze wspolne gospodarowanie, ktére to ma na celu realizacje
celow oraz potrzeb w zakresie konsumpcji [Swiatowy 2012: 57]. Wielokrotnie,
w zasobach literatury, gospodarstwo domowe utozsamiane jest z rodzing
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(np. Piotrowski [1979: 222-223] czy Adamski [1984: 21], jednak rodzina jest
kategorig socjologiczng, a na gruncie nauk ekonomicznych stwierdza sig, iz
gospodarstwo domowe jest grupa osob spokrewnionych ze soba lub nie, ktore
wspolnie zamieszkujg i dysponuja majatkiem, prowadza wspdlne rozliczenia,
a takze wspolnie daza do maksymalizacji zaspokojenia potrzeb.

Jak wspomniano powyzej, finanse gospodarstw domowych sa czescig obszer-
nej dziedziny, jaka sg finanse. Za$ finanse gospodarstw domowych, definiowane
rowniez jako finanse osobiste (personal finance), okreslane sg jako dziedzina,
ktora zajmuje si¢ stosunkami ekonomicznymi polegajacymi na gromadzeniu zaso-
béw pienieznych, ale takze na ich wydatkowaniu przez czlonkéw danego gospo-
darstwa domowego [Korenik i Korenik 2004: 13]. Bardziej obszerna definicja
stanowi, iz finanse osobiste zostaty okreslone jako jedna z dziedzin nauk ekono-
micznych, zwigzana z gospodarowaniem $rodami finansowymi przez jednostki
stanowigce cato$¢ gospodarstwa domowego w zakresie pozyskiwania, a w dalszej
kolejnosci gromadzenia i wydatkowania $rodkéw finansowych [Swiecka (red.)
2008: 64]. Jednak, niezaleznie od przyjetej definicji finanséw osobistych, nie-
zmiernie wazny jest aspekt zarzadzania tymi finansami. Zarzadzanie finansami
gospodarstw domowych to wszystkie czynnosci czlonkéw gospodarstwa domo-
wego, ktore polegaja na pozyskaniu, a nastgpnie wydatkowaniu §rodkow finanso-
wych zgodnie z przyjetymi zatozeniami — celami danego gospodarstwa domowe-
go [Bywalec 2009: 45]. Elementy zarzadzania finansami osobistymi, proponowa-
ne przez roéznych autoréw, zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Elementy zarzadzania finansami gospodarstw domowych

Autor Obszar zarzadzania finansami osobistymi

1. Planowanie finanséw osobistych

2. Zarzadzanie majatkiem i kapitatem

3. Zarzadzanie ptynnoscia finansowa i budzetem

4. Zarzadzanie oszczednos$ciami

5. Zarzadzanie ryzykiem z uwzglednieniem bankructwa i upadtosci gospo-
darstw domowych.

. Decyzje dotyczace konsumpcji i oszczednosci.

. Decyzje inwestycyjne.

. Decyzje finansowe.

. Decyzje zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem.

Zarzadzanie ptynnoscia.

. Dlugoterminowe decyzje finansowe.

. Dlugoterminowe decyzje inwestycyjne.

. Decyzje w zakresie zabezpieczenia kapitaty.

. Decyzje emerytalne.

Cz. Bywalec

S. Flejterski

K. Jajuga

R wWNRRAONRE

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Bywalec [2009: 15-18], Flejterski [2007: 82-83],
Jajuga [2008: 124].
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Na potrzeby niniejszego opracowania przyjmuje si¢, iz zarzadzanie finan-
sami osobistymi to caloksztalt czynnos$ci, ktére leza po stronie gospodarstwa
domowego w zakresie pozyskania i podziatu $rodkow finansowych. Uzupel-
niajac definicje zarzadzania finansami osobistymi zaproponowana przez autofr-
ke, na rys. 1 zaprezentowano elementy zarzadzania finansami gospodarstw
domowych.

_{ Pozyskiwanie srodkéw finansowych (podejmowanie decyzji w zakresie sposobu |
i rodzaju zarobkowania).

_{ Realizacja zobowiazan (podejmowanie decyzji w zakresie zaciggania, a nastepnie splaty
zadtuzenia).

Dokonywanie konsumpcji (podejmowanie decyzji w zakresie wydatkoéw biezacych). =

Gromadzenie oszczgdnosei (podejmowanie decyzji w zakresie wysokosci i rodzaju __
oszczednosci).

Uwzglednianie ryzyka i planowanie (podejmowanie decyzji i dziatan majacych na celu __
przewidywanie przysztych zdarzen oraz ryzyka wystapienia zdarzen losowych).

Y PEUEY P

Rysunek 1. Zarzadzanie finansami gospodarstw domowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zarzadzanie finansami gospodarstw domowych, jak wskazano, ma bardzo
silny zwigzek z decyzjami w zakresie finanséw. Zarzgdzanie finansami osobi-
stymi ma charakter uniwersalny — kazde gospodarstwo domowe zaréwno
w kraju jak i za granica, aby maksymalizowa¢ zaspokajanie swoich potrzeb, ale
takze jak najbardziej efektywnie dysponowa¢ domowym budzetem, zobowigza-
ne jest do poddania si¢ procesowi zarzadzania finansami gospodarstwa domo-
wego. Przy tym, bardzo waznym jest na wskazanie roznic oraz podobienstw
pomiedzy decyzjami podejmowanymi w poszczegdlnych krajach europejskich.

2. FINANSE OSOBISTE W KRAJACH EUROPEJSKICH

Kryzys finansowy z 2008 roku, odbit si¢ szerokim echem i miat wplyw na kazdy
podmiot funkcjonujacy w gospodarce, w tym roéwniez na gospodarstwa domowe.
W wielu krajach Europy, zaobserwowano spadek wysokos$ci dochodu do dyspo-
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zycji. Chcac zweryfikowac, jak roznig si¢ od siebie poszczegolne elementy za-
rzadzania finansami osobistymi, w pierwszej kolejnosci uwage nalezy skupi¢
uwage na dochodzie rozporzadzalnym (household’s available income)®, ktérego
wysokos$¢ zostata zaprezentowana na wykresie 1.

$40 000,00

$35 000,00

$30 000,00

$25 000,00

$20 000,00

$15 000,00

$10 000,00

$5 000,00
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Wielka Brytania —@— Estonia —@— Hiszpania —@— Polska

e S7WEC]A Belgia Irlandia —i— Stowenia
Stowacja

Wykres 1. Dochdd rozporzadzalny w krajach europejskich

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD: https://data.oecd.org/hha/house
hold-disposable-income.htm#indicator-chart [dostgp: 30.01.2017].

! Dochéd rozporzadzalny, czyli dochéd z wylaczeniem trwatych obciazen finansowych
0 charakterze sktadkowym i podatkowych; obejmuje w swym zakresie wszystkie pieni¢zne i nie-
pieni¢zne dochody gospodarstw domowych w okreslonym czasie [Budzety gospodarstw domo-
wych w 2010 roku, 2011: 16].
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Rzeczywisty dochdd gospodarstwa domowego definiowany jest jako suma
ptac — dochodu netto, czyli przychodu pomniejszonego o podatki dochodowe
oraz sktadki na ubezpieczenie spoteczne. Prezentowany wskaznik mierzony jest
w ujeciu rocznym. Od poczatku badanego okresu, Austria charakteryzuje sie
najwyzszym poziomem dochodu rozporzadzalnego — tendencja ta utrzymuje si¢
do 2009, zas od roku 2010 Niemcy wioda prym w zakresie wysokosci dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych. Kolejne z panstw, ktére charaktery-
zuja si¢ wysokim poziom to Francja, Belgia oraz Holandia. Z roku na rok, za-
uwazalna jest poprawa dochodu w przypadku Szwecji (o 7274,16 $ od roku
2006 do 2015), Finlandii oraz Dani. Wsrod krajow wymieni¢ mozna te, ktore od
poczatku badanego okresu, charakteryzuja si¢ bardzo niskim poziomem dochodu
rozporzadzalnego: Lotwg, Estoni¢ oraz Polsk¢ — dochodd rozporzadzalny wynosi
mniej niz 12 000 $. Jednak, zaréwno w przypadku wymienionych krajow o naj-
wyzszym, jak i najnizszym poziomie dochodu rozporzadzalnego obserwuje si¢
trend wzrostowy. Odstepstwem od tej zasady jest Grecja. W przypadku tego
panstwa, dochdd rozporzadzalny stopniowo zmniejsza si¢. Poziom dochodu
rozporzadzalnego w Grecji w 2006 roku osiagnat 22 125,03 $, za$ najwyzszy
odnotowano w 2009 (24 590,21 $). Jak wspomniano, z roku na rok, dochéd roz-
porzadzalny maleje — w 2015 r. przyjat warto$¢ 18 644,03 §$ i jest to najnizsza,
dotychczas odnotowana wartos¢. Dochdd rozporzadzalny, jak wskazano
W poprzedniej czesci pracy, jest dochodem w petni pozostajacym do dyspozycji
gospodarstw domowych. Posiadajgc okreslong warto$¢ dochodu rozporzadzal-
nego, gospodarstwa domowe moga decydowaé na jakie cele przeznaczg te $rod-
ki — jaka cze$¢ zostanie zaoszczedzona, skonsumowana czy tez przetozona na
realizacje¢ zobowigzan.

Znajac poziom dochodu, jaki w danym roku pozostaje do dyspozycji go-
spodarstw domowych, nalezy zwrdci¢ si¢ w kierunku innych elementéw finan-
sow gospodarstw domowych, ktore zaleza od zarzadzania finansami. Ponizej
zaprezentowano procentowy udzial zobowigzan gospodarstw domowych w ich
dochodzie rozporzadzalnym. Zwréci¢ nalezy uwage, iz wysokos¢ zobowigzan
ma duzy zwiazek z osigganymi dochodami — im dochody wyzsze, tym udziat
zadluzenia rowniez wyzszy (przyktad Holandii, Danii). Dodatkowo, w przypad-
ku niektorych panstw, udziat dtugu zdecydowanie przewyzsza wysoko$¢ osigga-
nego dochodu rozporzadzalnego — nawet trzykrotnie.

Zadluzenie gospodarstw domowych definiowane jest jako zbior wszystkich
zobowigzan, ktdre wymagaja zaplaty (wpflaty), odsetek lub kwoty gtdownej przez
gospodarstwa domowe wobec wierzycieli w okreslonej dacie (datach), w przy-
szto$ci. W odniesieniu do gospodarstw domowych, zobowiazania dotycza przede
wszystkim kredytow i pozyczek, w tym rowniez kredytéw hipotecznych na zakup
mieszkania czy domu. Prezentowane zadluzenie okreslane jest jako procentowy
udziat zobowigzan w dochodzie rozporzadzalnym. Krajem, ktéry charakteryzuje

100



Wybrane problemy zarzadzania finansami...

si¢ najwyzszym udzialem dhugu w dochodzie gospodarstwa domowe;j jest Dania.
Sredni procentowy udzial zobowiazan w dochodzie rozporzadzalnym gospodarstw
domowych wynosi 316,50% (najnizszy wskaznik w roku 291,96% w roku 2015,
za$ najwyzszy w 2008 — 339,78%).
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Wykres 2. Zobowiazania gospodarstw domowych — procentowy udziat w dochodzie
rozporzadzalnym

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD: https://data.oecd.org/hha/house
hold-debt.htm#indicator-chart [dostgp: 01.02.2017].

Wsrod wskazanych krajow istniejg takie, w przypadku ktorych procentowy
udziat zadtuzenia w dochodzie rozporzadzalnym, maleje z roku na rok. Do tych
krajow zaliczy¢ mozna Wielka Brytani¢, Portugali¢, Hiszpanig, a takze Niemcy,
Estonig¢, Litwe oraz Wegry. Z drugiej za$ strony, wymienia si¢ Panstwa, ktore
poczatkowo charakteryzowaly si¢ bardzo matym udziatem zadluzenia w docho-
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dzie rozporzadzalnym, ale z roku na rok udzial ten stale ro$nie (Szwecja, Polska,
Stowacja, Czechy, Austria, Belgia, Grecja, Francja oraz Finlandia). Najwyzszy
udziat zadluzenia w dochodzie rozporzadzalnym odnotowuje si¢ w roku 2010, za$
najmniejszy w 2006. Przy analizie zadluzenia jako procentowego udziatu w do-
chodzie rozporzadzalnym, nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na to, iz wskaznik
ten jest bardzo wysoki. Srednia wskaznika ze wszystkich lat oraz wszystkich
panstw wynosi 123,30%, co oznacza, ze zadtuzenie gospodarstw domowych zde-
cydowanie przewyzsza dochdd rozporzadzalny. Jak wspomniano, najwyzszym
odsetkiem zadluzenia charakteryzuje si¢ Dania, ale w Holandii réwniez procento-
wy udziat zadtuzenia jest bardzo wysoki (w 2010 r., wskaznik ten osiagnat poziom
294,18% 1 byl najwyzszy sposrod wszystkich badanych lat w tymze kraju).
W przypadku Polski, Stowacji i Czech na poczatku badanego okresu (2006 rt.),
udziat zadluzenia byl najnizszy — odpowiednio dla Stowacji 32,59%, dla Polski
31,35% oraz dla Czech 43,64%. W przypadku tych trzech panstw, z roku na rok
udzial zadluzenia stale rosnie (w roku 2015 wskaznik dla Stowacji wynidst
67,99%, dla Polski 64,18% i dla Czech 68,68%). Ciekawy trend obserwuje si¢
w przypadku Stowenii — w 2006 r., udziat zadtuzenia w dochodzie rozporzadzal-
nym wyniost 44,88%, po czym regularnie wzrastal. Najwyzszy poziom osiagnat
w 2012 r. (59,71%), jednak od tego czasu stopniowo maleje (w 2015 r. 56,71%).

Wedtug OECD, 0szczednosci gospodarstw domowych definiowane sg jako
roéznica migdzy dochodami, a wydatkami konsumpcyjnymi. Wskaznik tek okre-
slony jest jako procent dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych.

Pierwsza teori¢ na temat oszczgdzania skonstruowat John Keynes. Wedlug
niego, ludzie posiadaja statg sktonnos¢ do konsumpcji, a ré6znica miedzy docho-
dem a wydatkiem konsumpcyjnym stanowig oszczgdno$ci. Zgodnie z tg idea,
stopa oszczednosci powinna by¢ tym wyzsza, im wyzsze dochody otrzymuje
dane gospodarstwo domowe. Jednak, w rzeczywistosci Keynes nie mial racji,
poniewaz wydatki konsumpcyjne rosng niemalze catkowicie razem z dochodem.
Zwroci¢ nalezy takze uwagg na teori¢ Modiglianiego, ktéry to twierdzil, ze go-
spodarstwa domowe daza do stalego poziomu konsumpcji w ciggu calego zycia.
W tym przypadku, mozna poda¢ przyktad miodych ludzi, ktoérzy nie zarabiaja
zbyt duzo, ale przy tym zaciggajg kredyty na zakup dobr trwatego uzytku. Zgod-
nie z tg zasadg, wydatki przewyzszaja dochody, wigc oszczednos$ci przyjmujg
warto$¢ ujemng. Na wykresie 3, zaprezentowano udziat oszczednosci w docho-
dzie gospodarstw domowych.

W przypadku oszczednos$ci gospodarstw domowych, majg one zdecydowa-
nie mniejszy udziat w dochodzie niz zobowigzania. Kraje, ktore charakteryzo-
watly si¢ najwyzszym udziatem oszczgdnosci w dochodzie to Szwecja (12,80%),
Niemcy (9,76%), Francja (9,56%), a takze Austria (9,37%)
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Wykres 3. Udziat oszczgdno$ci w dochodzie gospodarstw domowych

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD: https://data.oecd.org/hha/house
hold-savings.htm#indicator-chart [dostep: 08.02.2017].

Na przestrzeni badanych lat, znalazty si¢ panstwa, w ktorych stopa oszczed-
nosci charakteryzowala si¢ warto$cia ujemna. Najnizsze oszczednosci naleza do
gospodarstw domowych z Litwy oraz Grecji. Zaskakujacym jest to, Ze najwiecej
oszczednosci odnotowuje sig¢ w 2009 r. (a wigc w rok po zaistnieniu ogdlnoswia-
towego kryzysu finansowego). Jednak, od tego czasu — od momentu osiggnigcia
oszczednosci w najwyzszych warto$ciach, udzial oszczednosci w dochodzie
gospodarstw domowych, stale maleje. Wyjatkiem jest rok 2015, w ktorych
udziat oszczednosci w dochodzie byt wyzszy niz w 2014 — trend malejacy zostat
przerwany. Wskaza¢ nalezy rowniez, iz wystgpuj¢ trudno$¢ w okresleniu trendu
(malejgcego lub rosngcego), w przypadku wszystkich panstw. W przypadku
Belgii, obserwuje si¢ stala tendencj¢ malejaca. Zas, w przypadku Szwecji jedno-
znacznie mozna wskazaé na rosnacy udziat oszczednosci w dochodzie. Sredni
udziat oszczednosci w dochodzie gospodarstw domowych, wszystkich panstw
w okresie od 2006 do 2015 r., wynosit 3,45%.

103



Agnieszka Wisniewska

PODSUMOWANIE

Problem z precyzyjnym okresleniem definicji gospodarstwa domowego, a takze
zarzadzania finansami gospodarstw domowych rodzi wiele probleméw z punktu
widzenia teoretycznego. Jednak, na gruncie opracowan literaturowych, wywnio-
skowa¢ mozna pewne cechy, ktore powielajg si¢ w tychze definicjach. Gospo-
darstwa domowe zarzadzaja swoim budzetem tak, ze podejmuja okreslone decy-
zje, ktore w konsekwencji wiaza si¢ z rozdysponowaniem dochodu. Decyzje te
dotycza gtéwnie zobowigzan (kredytow), a takze oszczgdnosci. Wigkszo$¢ eu-
ropejskich gospodarstw domowych posiada roczne zobowigzania, ktore zdecy-
dowanie przewyzszaja ich dochody. Zupelna odwrotno$¢ charakteryzuje
oszczednosci, ktore okreslone jako udziat w dochodzie gospodarstwa domowe-
go, stanowig wrecz minimalny odsetek. Zgodnie z celem, w tresci wskazano
teoretyczne ramy pojecia zarzadzanie finansami gospodarstw domowych. Do-
datkowo, zostaje potwierdzona hipoteza dotyczaca udziatu oszczednosci w do-
chodzie rozporzadzalnym. Kraje, ktore uzyskujg wysoki poziom dochodu rozpo-
rzadzalnego, charakteryzuja si¢ rowniez wysokim udziatem oszczednosci
(np. Niemcy, Austria). Zas w przypadku, kiedy gospodarstwa domowe, ktorych
zobowigzania stanowig duzy odsetek dochodu rozporzadzalnego lub nawet go
przewyzszaja, oszczednosci przyjmujg wartosci ujemne (np. Dania, Grecja).
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SELECTED FINANCIAL HOUSEHOLDS MANAGEMENT PROBLEMS
IN THE EUROPEAN COUNTRIES

Abstract

Households are different in management of their money. Some households spend most of their
income for everyday consumption. But, some spend their money on savings and investment.
Management of personal finances (household finances), is connected with decisions on available
budget to realize the household goal (i.e. maximizing the satisfaction of needs). The article is
about financial decisions on indebtedness and savings and showing differences between them in
European countries.

Keywords: household, debt, saving.
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Streszczenie

W referacie przedstawione zostaty prawne i ekonomiczne aspekty ochrony konsumenta na rynku
terminowym w Polsce i na Swiecie, a takze problemy istotne dla rozszerzenia tego tematu. Celem
referatu jest wyjasnienie kwestii nadzoru oraz refleksje na temat mozliwosci informowania kon-
sumenta na polskim rynku terminowym, ponadto zobrazowanie jak ochrona prawna i ekono-
miczna wyglada w Unii Europejskiej i na Swiecie. Oméwiony zostat takze watek ogdlnych relacji
pomiedzy klientem, a podmiotami inwestycyjnymi (polskimi i zagranicznymi), ponadto jak takie
relacje wptywajg na klarownos$¢ rynku terminowego.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, rynek terminowy, gietda.

JEL Class: G10, G19.
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WPROWADZENIE

W ostatnich latach mozemy zaobserwowal znaczacy wzrost zainteresowania
rynkami terminowymi w Polsce i na $§wiecie. Zaréwno ch¢é spekulacyjnego
zarobku czy bezpieczniejszego ulokowania nadwyzek kapitatu, z roku na rok
powodujg wzrost liczby klientow podmiotow brokerskich. Rozwoj rynku, a tak-
ze wzrost liczby instrumentéw finansowych, szeroki wachlarz podmiotéw inwe-
stycyjnych, agresywny marketing, a takze fakt wystepowania asymetrii informa-
cji pomiedzy konsumentem a podmiotem inwestycyjnym sprawia, ze niezbed-
nym wigc wydaje si¢ jest tworzenie nowych regulacji prawnych. Regulacje te
pierwotnie majg na celu zapewnienie konsumentom swobodniejszego uczestnic-
twa na rynku terminowym poprzez zwigkszanie ich poziomu wiedzy, $wiado-
mosci badz informowanie o prawach im przyshugujagcym. Rownolegle z regula-
cjami prawnymi, wprowadzenie pewnych rozwigzan ekonomicznych moze
sprawic¢, ze konsumenci beda w mniejszym stopniu narazeni na nieuczciwe prak-
tyki niektorych podmiotow inwestycyjnych.

Podstawe prawng funkcjonowania rynku terminowego w Polsce stanowi
9 wymienionych ponizej aktow prawnych [Akty prawne rynku kapitatowego,
dostep: 14.03.2017]:

— Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym,

— Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. 0 zmianie ustawy 0 nadzorze nad ryn-
kiem kapitatowym oraz niektorych innych ustaw,

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,

— Ustawa z dnia 5 grudnia 2014 o zmianie ustawy 0 obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw,

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

— Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu o spot-
kach,

— Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadza-
niu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi,

— Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach,

— Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych.

Konsument na rynku terminowym to klient podmiotu maklerskiego, broker-
skiego, ktory korzysta z tychze ustug w celu dokonywania transakcji na rynku.
Schemat 1 prezentuje podziat pionowy rynku finansowego.
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Rynek finansowy

Rynek Rynek Rynek Inne
pieniezny kapitatowy terminowy segmenty

Schemat 1. Podzial pionowy rynku finansowego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Franczuk i Gatazka [2014: 19].

Konsument checac korzysta¢ z ustug danego podmiotu zawiera z nig umowg.
Umowa wedlug prawa cywilnego to zgodne porozumienie dwoch lub wigcej
stron ustalajace ich wzajemne prawa lub obowiazki. W kontekscie rynku termi-
nowego umowa, to nic innego jak mozliwo$¢ zawierania transakcji na instru-
mentach finansowych poprzez podmiot inwestycyjny [Kaminska 2013: 67].
Zatem, aby rynek ten dobrze funkcjonowal zapewniona musi by¢ gwarancja
nalezytego wykonywania tychze umow.

Celem niniejszego referatu jest: przedstawienie prawnych i ekonomicznych
aspektow ochrony konsumentéw na rynku terminowym w Polsce i na $wiecie,
W tym wyjasnienie Dyrektyw MiFID oraz MiFID II; zobrazowanie kwestii nadzo-
ru; refleksje na temat mozliwosci informowania konsumenta na polskim rynku
terminowym; zaprezentowanie jak ochrona prawna i ekonomiczna wyglada
w Unii Europejskiej i na $wiecie. Oméwiony zostal takze watek ogolnych relacji
pomigdzy konsumentem, a podmiotami inwestycyjnymi (polskimi i zagraniczny-
mi), ponadto jak takie relacje wptywaja na klarownos¢ rynku terminowego.

Do stworzenia niniejszej pracy zostaly wykorzystane metody obserwacyjne,
a takze metody intuicyjne, poniewaz argumenty do twierdzen ogdlnych sa czer-
pane z doswiadczenia osobistego Autora.

Glowna hipoteza artykutu, jest pytanie czy wzrost znaczenia rynku termi-
nowego w Polsce i na $wiecie, a takze zlozono$ci instrumentéw i mechanizméw
rynkowych, wymusza konieczno$¢ statej kontroli nadzoru polskiego czy euro-
pejskiego, a takze czy najnowsze wprowadzane zmiany prawne i rozwigzania
ekonomiczne sg niezbedne do skutecznej ochrony konsumenta na rynku termi-
nowym, a jesli tak — to jakie skutki za sobg pociagajg i jaki maja wplyw na kon-
sumenta rynku terminowego.
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1. ASPEKTY OCHRONY KONSUMENTA NA RYNKU TERMINOWYM

Do prawnych aspektow ochrony konsumenta na rynku terminowym w Polsce
i na Swiecie zalicza si¢ m.in.:

— nowelizacja unijnej Dyrektywy w sprawie rynkdéw instrumentéw finan-
sowych MiFID, a nastgpnie zaktualizowanie jej do MiFID II,

— najnowsze zmiany w Ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, kto-
re zostang wprowadzone dnia 29 kwietnia 2017 r.,

— zwigkszenie ilo$ci mozliwosci rozwigzywania spordw miedzy konsumen-
tem, a podmiotem brokerskim polskim i zagranicznym m.in. poprzez wprowa-
dzenie nowego trybu rozwigzywania spraw polubownie przed Rzecznikiem Fi-
nansowym,

— istnienie systemu gwarantowania depozytow,

— zapewnienie nadzoru nad rynkiem terminowym, w tym dziatania nadzoru
stuzace do zwigkszenia skuteczno$ci ochrony konsumenta na rynku terminowym.

Do ekonomicznych aspektow ochrony konsumenta na rynku terminowym
w Polsce i na $wiecie, ktore posrednio wynikaja z powyzszych aspektow zalicza
si¢ m.in.:

— wigksza przejrzystos¢ rynku terminowego dla inwestorow,

— udostgpnienie wielu informacji na temat struktury inwestorow, dzigki
ktérej inwestor moze lepiej oceni¢ ryzyko danych walorow inwestycyjnych —
obowiazek ten maja takze podmioty zagraniczne,

— obowigzek uswiadomienia inwestorow swoich praw dotyczacych kwestii
polubownego rozwiagzywania sporow, (wprowadzony przez Dyrektywe MiFID II),

— ulatwienie proceséw reklamacyjnych prowadzonych z podmiotami pol-
skimi,

— wigksza klarownos$¢ Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect,

— skuteczniejsze spelnianie funkcji alokacyjnej rynku terminowego poprzez
zwigkszenie $wiadomosci inwestorskiej — przede wszystkim w przypadku pod-
miotow zagranicznych.

2. DYREKTYWA MiFID ORAZ MiFID II

MiIFID [Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. ...] (Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
wych; z ang. Markets in Financial Instruments Directive) jest to dyrektywa, kto-
rej glownym celem ustanowienia jest zwigkszenie i1 regulacja konkurencji ryn-
kowej oraz ochrony klientéw na europejskich rynkach finansowych ustug inwe-
stycyjnych [Valiante 2011: 18].
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Glowne zatozenia Dyrektywy MIFID to [Investment services..., dostep:
14.03.2017]:

— rozszerzenie zasady jednolitego paszportu,

— uaktualnienie i poszerzenie przepiséw o ochronie praw inwestorow,

— podzial klientow ze wzgledu na posiadang wiedz¢ oraz doswiadczenie
inwestycyjne, aby umozliwi¢ podjgcie §wiadomej decyzji inwestycyjnej,

— zwigkszenie konkurencyjnos$ci na rynku obrotu instrumentow finansowych,

— objecie nadzorem ustug doradztwa inwestycyjnego,

— dostep do pelnej historii zrealizowanych transakcji wraz z wszystkimi
danymi na ich temat — dyrektywa wymaga, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne
przechowywaly wszystkie dane dotyczace zawieranych transakcji przez okres
przynajmniej 5 lat,

— zwigkszenie spojnosci i przejrzystosci funkcjonowania firm,

— obowiazek ,,najlepszego wykonania” — realizowanie zlecen po najbar-
dziej korzystnych warunkach, wraz z petnym udokumentowaniem procesu.

Wytyczne MiFID obejmujg [Investment services..., dostep: 14.03.2017]:

— banki,
brokerow,
gieldy,
doradcow inwestycyjnych,

— wiekszos¢ instytucji §wiadczacych ustugi finansowe na rynku kapitatowym.

Instrumenty finansowe, do ktorych maja zastosowanie przepisy MiFID to
zbywalne papiery wartosciowe (w tym akcje), instrumenty rynku pieni¢znego,
jednostki funduszy inwestycyjnych, walutowe kontrakty terminowe typu for-
ward, walutowe transakcje opcyjne, umowy terminowe na stopg procentowa
oraz instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego [New
rules for more efficient..., dostep: 14.03.2017].

MIFID II, znowelizowana dyrektywa w sprawie regulacji rynku instrumen-
tow finansowych, dyrektywa unijna regulujgca kwesti¢ $wiadczenia ustug finan-
sowych w krajach europejskich, w znacznym stopniu modyfikuje wymogi Mi-
FID oraz wprowadza zmiany w regulacjach dotyczacych oferowania instrumen-
tow finansowych. Rada Unii Europejskiej przyjeta MiFID 1II dnia 14 marca 2014
roku [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014r. ...].

Co wynika z powyzszej dyrektywy, wraz z koncem lipca 2017 roku wszyst-
kie kraje cztonkowskie UE maja obowigzek wprowadzi¢ regulacje MiFID II,
ktore beda obowiazywaé od poczatku 2018 roku [/nvestment services..., dostgp:
14.03.2017]. Brokerzy $wiadczacy ustugi handlu na rynku Forex lub kontraktach
roéznicy kursowych (CFD) nie bedg mogly Swiadczy¢ tych ustug na terenie Eu-
ropy, jesli nie bedg spetniac zatozen regulacji MiFID II.
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Najwieksza korzys$cia wynikajaca z dyrektywy jest wspomniana wyzej
zwigkszona klarowno$¢ rynku terminowego, a takze odcigcie od europejskiego
(w tym polskiego) rynku finansowego podmiotow, ktore do$¢ agresywnie re-
klamuja si¢ m.in. w Polsce, a nie beda w stanie dostosowac si¢ do regulacji.
Przede wszystkim dotyczy to brokerow wobec ktorych, nawet w Polsce, toczy
si¢ wiele postepowan w prokuraturach.

Kontrowersje wzbudza fakt, ze na poziomie lokalnym w Europie istnieja
pewne znaczgce roznice w rdéznych nadzorach finansowych, w tym i w Polsce.
Moze to oznaczaé, ze niektorym podmiotom, ktére maja znaczaca pozycje na
rynku moze by¢ nieoptacalne dostosowanie si¢ do regulacji w Polsce, w Niem-
czech itp. Taki broker moze zdecydowac¢ si¢ na zaprzestanie Swiadczenia ustug
dla obywateli tych krajow, co w praktyce oznacza mniejszy wybor podmiotéw
[MIFiD: narzedzie..., dostgp: 14.03.2017].

Regulacje te jednak najbardziej moga uderzy¢ w rodzimych brokeréw ze
wzgledu na kwestie techniczne, biurokracje, a takze koszty wprowadzenia i do-
stosowania si¢ do regulacji. Kazdy broker bedzie zobowigzany do nagrywania
rozméw telefonicznych z klientami, co znacznie utatwi dochodzenie swoich
praw przed sadem. Sam MiFID II wsrod srodowiska brokerskiego uwazany jest
za bardzo radykalne rozwiazanie.

Istotng komplikacjg jest kwestia brytyjska. W przypadku zakonczenia pro-
cesu wyjscia Wielkiej Brytanii z UE, (przy zatozeniu, ze MiFID II nie zostanie
zmieniony) to brokerzy, ktorzy $wiadcza swoje ustugi na kontynencie i nie do-
stosujg sie do zalecen MIFiD II mogg mie¢ problem z kontynuowaniem dziatal-
nosci. Dotyczy to przede wszystkim brokerow dziatajacych w modelu market-
maker (opisany w pdzniejszej czgsci referatu).

Do zmian tych szybciej moga dostosowaé si¢ podmioty $wiadczace ustugi
w modelu MTF — poniewaz ideg zatozenia stworzenia modelu przez Dyrektywa
MiFID juz bylo zapewnienie catkowitej transparentnosci w handlu i zapewnienie
uporzgdkowanego obrotu [Herbst 2014: 4]. Broker MTF oferuje swoim klientom
dostep do arkusza zlecen zawierajacego tylko i wylacznie wigzace zlecenia
z limitem. Jego wynagrodzeniem jest z kolei prowizja od obrotu. Broker nie jest
strong tu transakcji oraz dodatkowo wyklucza zjawisko ,,last look, co w teorii
zmnigjsza szans¢ na wystgpienie poslizgu cenowego przy natychmiastowej re-
alizacji zlecen [Typy brokerow, dostgp: 14.03.2017].

Nalezy rowniez wspomnie¢, ze wraz z wprowadzeniem dyrektywy MiFID II
wycofane zostang ustugi brokeréw $wiadczacych mozliwo$¢ handlu na rynku za
pomoca kont typu: mini, micro, nano. Konta te charakteryzuja si¢ tym, ze depo-
zyt wymagany do rozpoczegcia spekulacji jest bardzo maty [The Practical Impli-
cations of MiFID Il: Third..., dostgp: 14.03.2017]. Problem ten dotknie na pew-
no konsumentoéw, ktorzy nie posiadajg duzego kapitatu na spekulacje. Jednak
zaletg tego rozwigzania jest to, ze inwestor bedzie na pewno ostrozniej dziatal na
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rynku finansowym ze wzglgedu na wicksze potencjalne straty, ktory mozna na tym
rynku ponie$¢ z wigkszym depozytem [The Practical Implications of MiFID II,
dostep: 14.03.2017].

Brokerzy po wprowadzeniu dyrektywy MiFID II sg zobowigzani réwniez
ujawnia¢ na biezgco kwartalne statystyki na temat procentu zyskownych
i stratnych kont inwestoréw, gdzie konta te muszg by¢ posegregowane ze
wzgledu na typ instrumentu przeznaczony do handlu, np. Forex, akcje itp.

Przyktadowe informacje dotyczace wynikow osigganych przez klientow
Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. na instrumentach Fi-
nansowych na rynku OTC, w podziale na grupy instrumentow, za IV kwartat
2016 r. zawarte sg w tabeli 1.

Tabela 1. Wyniki osiaggane przez klientéw w IV kwartale 2016 w podziale na grupy instrumentow

Bond/Interest Rate CFD 40,95 0,95 58,10
Commodity CFD 38,69 0,20 61,11
Equity CFD 41,98 0,00 58,02
Forex CFD 35,35 0,04 64,61
Index CFD 40,33 0,31 59,36

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informacji Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. [Statystyki klientow, dostep: 14.03.2017].

MiFID oraz MiFID II bez watpienia sg dyrektywami, ktora wprowadzaja
wiele porzadku na europejskim rynku terminowy — $wiadcza o tym wyzej wy-
mienione glowne zatozenia Dyrektywy. Wprowadzenie nowych zasad w kontek-
$cie ochrony inwestorow, struktury rynku, wymogdéw informacyjnych, doradz-
twa inwestycyjnego, a takze wymogi technologiczne (np. zwigzane z tradingiem
algorytmicznym oraz raportowaniem) bez watpienia mozna uznac za dobry krok
w kierunku ochrony konsumenta przed nieuczciwymi dziataniami ze strony
podmiotéw inwestycyjnych [MiFID I, dostep: 14.03.2017].

Wigksza klarownos¢ rynku finansowego, wigksza kontrola podmiotéw bro-
kerskich, doradcow inwestycyjnych, konieczno$¢ publikowania szczegotowych
statystyk na pewno sprawi, ze konsumenci bedg lepiej poinformowani na temat
mozliwosci spekulowania na rynku finansowym, co sprawi, ze beda lepiej na
tym rynku chronieni przed nieuczciwymi praktykami. By¢ moze przemyslg
wczesniej swoje dzialania i beda mogli tatwiej wybra¢ odpowiedniego doradce
inwestycyjnego lub skuteczniej spekulowaé na swoj rachunek, co moze zwiek-
szy¢ procentowg strukture zyskownych kont brokerskich.

113
www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Krystian Piotr Wodniak

3. NOWELIZACJA USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

Sejm uchwalit rzadowy projekt nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw dotyczacy m.in.:

— zniesienie podzialu rynku regulowanego na rynek gietdowy i rynek poza-
gietdowy [Art. 1 pkt. 10 Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi...],

— wprowadzenie regulacji dotyczacych instytucji rachunku derywatow
[Art. 1 pkt. 2 Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi...],

— zmiang organu wydajacego zezwolenie na prowadzenie gietdy [Art. 14
Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi...],

— wskazanie czynnosci, ktore moga by¢ wylacznie wykonywane przez
agenta firmy inwestycyjnej [Art. 1 pkt. 31 Projektu ustawy o zmianie ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi...].

Projekt ten zostal zatwierdzony przez Senat, a w dniu 14 kwietnia 2017 r.
w Dzienniku Ustaw pod poz. 791 opublikowana zostata ustawa z dnia 9 marca
2017 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw (Nowelizacja). Zmodyfikowane przepisy ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi (Ustawa) wejda w zycie po uplywie 14 dni od dnia ogto-
szenia w Dzienniku, tzn. od dnia 29 kwietnia 2017 r. [Zamkniety katalog pod-
miotoéw..., dostep: 14.03.2017]

Zasadniczym celem zmiany organu wydajacego zezwolenie na prowadzenie
rynku regulowanego z ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych na
Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) jest skrocenie procesu licencjonowania
w Polsce gietd instrumentow finansowych oraz skupienie spraw zwigzanych
z nadzorem nad rynkiem kapitalowym w catosci w ustawowo powotanym do
tego organie, jakim jest Komisja Nadzoru Finansowego®.

Z kolei faktyczne réznice migdzy rynkiem gietdowym a rynkiem pozagiet-
dowym nie sg wystarczajgco istotne, aby uznaé¢ za uzasadnione rozroznienie
dwoch podtypoéw rynku regulowanego; pozostawienie takiego zrdznicowania
miatoby sens, gdyby w stosunku do rynku pozagieldowego przewidziane bylyby
istotnie mniejsze wymogi i uproszczone zasady funkcjonowania w poréwnaniu
Z rynkiem gietdowym®.

Firma inwestycyjna moze, w drodze umowy zawartej w formie pisemne;j,
powierzy¢ osobie fizycznej, osobie prawnej lub jednostce organizacyjnej niepo-
siadajgcej osobowosci prawnej state lub okresowe wykonywanie w imieniu i na

! Potrzeba i cel wydania projektowanej ustawy [w:] Uzasadnieniu do Projetu ustawy
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi...

2 Przedstawienie aktualnego stanu prawnego [w:] Uzasadnieniu do Projekcie ustawy o zmia-
nie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi...

114



Prawne i ekonomiczne aspekty ochrony konsumenta...

rachunek firmy inwestycyjnej czynnosci posrednictwa w zakresie dziatalnos$ci
maklerskiej prowadzonej przez te¢ firme¢ inwestycyjng (agent firmy inwestycyj-
nej) [Art. 1 pkt. 31 lit. a ust. 1 Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi...]. Czynno$ci te zwigzane sg z pozyskiwaniem klien-
tow lub potencjalnych klientow, z zawieraniem uméw o $wiadczenie ustug ma-
klerskich oraz umozliwiajace realizacj¢ umoéw o $wiadczenie ustug maklerskich,
w szczegolnosei polegajace na przyjmowaniu zlecen [Art. 1 pkt. 31 lit. a ust. 2
Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi...].

Co istotne, od 29 kwietnia 2017 r. czynno$ci, wyzej wymienione, moga by¢
wykonywane wyltacznie przez firme¢ inwestycyjna lub agenta firmy inwestycyj-
nej [Art. 1 pkt. 31 lit. b Projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi...].

Zmiana ta oznacza, ze kazda sprzedaz bezposrednia, ktora oferuje jakakol-
wiek inwestycje jest juz regulowana. Oznacza to takze, ze osoba ktéra moze
legalnie takie czynnosci wykonywac¢ musi by¢ pracownikiem firmy inwestycyj-
nej (ktora jest pod regulacja) lub posiada¢ licencj¢ agenta firmy inwestycyjnej.
Agent ten moze by¢ posrednikiem tylko i wylacznie dla jednej firmy inwesty-
cyjnej. Agent na zadanie konsumenta musi przedstawi¢ swoje imi¢ i nazwisko
oraz informacj¢ o tym, czy jest on wpisany na list¢ agentow firm inwestycyjnych
prowadzong przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego [Agenci firm inwestycyj-
nych..., dostep: 14.03.2017].

Zmiany te nie dotycza sytuacji, kiedy informacje przekazywane sa jednoczes$nie
do szerokiej grupy klientdw lub potencjalnych klientéw firmy inwestycyjnej, albo
do nieokreslonego adresata [Art. 79 ust. 2b Ustawy z dnia 29 lipca 2005r. ...].

4. ROZWIAZYWANIE SPOROW MIEDZY KONSUMENTEM A PODMIOTEM BROKERSKIM
POLSKIM | ZAGRANICZNYM

Aby by¢ chronionym na rynku terminowym przez nadzér w Polsce — do speku-
lacji na wlasny rachunek nalezy wybiera¢ wylacznie polskie podmioty, ponie-
waz to one sg regulowane polskimi przepisami prawa. Jezeli jednak broker ma
siedzibe na terenie UE, zalecenia oraz wytyczne wynikajagce z MiFID II s3 dla
tych podmiotow obowigzujace. Komplikacje mogg pojawi¢ si¢ w momencie
wybrania podmiotu spoza UE, poniewaz podmioty te nie s3 nadzorowane przez
Komisje Nadzoru Finansowego [Podmioty nadzorowane, dostep: 14.03.2017].
Wybdr podmiotu zagranicznego moze spowodowaé, ze w przypadku zaist-
nienia sporu ten moze okaza¢ si¢ praktycznie niemozliwy do rozwigzania — ze
wzgledu na brak nadzoru, brak pomocy jakichkolwiek instytucji czy wreszcie
koszty postepowania, w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw w przypadku
wstepnej kalkulacji przekraczajacy warto$¢ potencjalnego sporu. Wigkszos¢
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polskich brokeréw zapewnia mozliwo$¢ polubownego rozwigzania sporu.
W przypadku podmiotow spoza UE jest to niezwykle utrudnione, wrgcz niemoz-
liwe. Nie wszystkie sprawy mozna rozwiaza¢ polubownie i niekiedy trzeba skie-
rowaé sprawe do sadu — ale w przypadku polskich podmiotow jest to znacznie
uproszczone.

Nie oznacza to, ze wszystkie podmioty zagraniczne i stosowane przez po-
szczegolne kraje rozwigzania i procedury sa nieodpowiednie. Inaczej moze by¢
w niektorych przypadkach, np. w przypadku brokeréw australijskich. W Austra-
lit w odroznieniu do Polski — tamtejszy Rzecznik Finansowy prowadzac poste-
powanie mediacyjne i wydaja¢ na koniec tego postepowania decyzj¢ wydaje
decyzj¢ wiazaca, zastepujaca praktycznie zastepuje orzeczenie sadu [What we
do, dostep: 14.03.2017]. Praktycznie rzecz ujmujgc, inwestor, konsument ryn-
ku terminowego, jesli ztozy wniosek w danej sprawie do tamtejszego Rzeczni-
ka Finansowego i decyzja bedzie tego inwestora satysfakcjonowata, to nie
bedzie on zmuszony wystepowaé na drogg sadowa — znacznie drozsza
i bardziej czasochtonna.

W Polsce zostal wprowadzony réwniez podobny tryb rozwiazywania spraw
polubownie przed Rzecznikiem Finansowym [Whnioski w sprawie rozwigzywania
sporow..., dostep: 14.03.2017], ale niestety Rzecznik nadal nie posiada decydu-
jacego glosu w danej sprawie i moze wylacznie proponowaé pewne rozwigzania
dotyczace danej kwestii. Wydaje on na koniec postgpowania opini¢, ktéra moze
by¢ uwzgledniona przez sad, ale nie musi. Oznacza to w niektdrych przypadkach
konieczno$¢ wystapienia na droge sagdowa i1 zaangazowania organdw wymiaru
sprawiedliwosci.

Co warte odnotowania, podmioty rynku terminowego beda musiaty infor-
mowac przy zawieraniu umowy swoich klientow o mozliwosci polubownego
rozwiagzywania sporow przy Rzeczniku Finansowym. To postgpowanie bedzie
tez wskazane jako dedykowane sporom dotyczacym kwestii szeroko pojetych
ustug finansowych, w rejestrze prowadzonym przez UOKIK [Eatwiej
0 polubowne rozwigzanie sporu, dostgp: 14.03.2017].

Cechy postepowania polubownego przy Rzeczniku Finansowym®:

— 0Obowiazek przystgpienia podmiotu rynku finansowego do postepowania,

— potaczenie najlepszych cech mediacji i koncyliacji w ramach postepowania
— najpierw nastgpuje proba zblizenia stanowisk stron sporu (jak w mediacji), a jesli
to nie przynosi efektu przedstawiana jest stronom propozycja rozwigzania sporu,

— celem postepowania jest ugoda, wiec kazda ze stron musi by¢ gotowa na
ustepstwa,

— poufno$¢ postgpowania (zwigksza sktonnos¢ instytucji finansowych do
ugdd).

8 Najwazniejsze cechy postgpowania polubownego przy Rzeczniku Finansowym, [W:] Latwiej
0 polubowne rozwigzanie sporu [dostep: 14.03.2017].
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W przypadkach inwestowania u podmiotéw zagranicznych nalezy ustali¢:

— ktory sad jest w danej sprawie kompetentny — polski czy zagraniczny,

— ktore prawo jest wlasciwe — polskie czy zagraniczne. Moze tutaj takze
doj$¢ do sytuacji, w ktdrej polski sad wydaje wyrok na podstawie prawa zagra-
nicznego.

5. PRAWA KONSUMENTA NA RYNKU TERMINOWYM W PRZYPADKU POTENCJALNEGO
UPADKU PODMIOTU BROKERSKIEGO

Ochrona prawna w przypadku potencjalnego upadku podmiotu brokerskiego jest
zapewniona przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych poprzez System
Gwarancyjny. Gwarantuje on pewien procent zwrotu utraconych s$rodkow
w zaleznosci od depozytu. Zagadnienie to przedstawia tabela 2.

Tabela 2. System gwarantowania depozytow zapewniony przez KDPW

Procent zwrotu utraconych srodkéw Kwota
100% 0 EUR-3000 EUR
90% 3000 EUR - 22 000 EUR
0% 22 000 EUR i wigcej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z KDPW [Nowy system gwarantowania
rozliczen, dostep: 14.03.2017].

W przypadku roszczenia wigkszego niz 3 000 EUR, w czgsci roszczenia
mniejszej niz 3 000 EUR otrzymamy w 100%, a wigkszej niz 3 000 EUR 90%
lub nawet 0%. Niestety, jest to stosunkowo niewiele, poniewaz w przypadku
chociazby lokat bankowych, klient banku jest chroniony w wysokosci do po-
ziomu az 100 000 EUR [Kwota objeta gwarancjq, dostep: 14.03.2017].

6. BROKER TYPU MARKET-MAKER, KWESTIA SALD DEBETOWYCH | ZWAZANA Z TYM
OCHRONA KONSUMENTA

Broker market-maker jest to broker, ktory wystepuje jako organizator wlasnego
rynku dla uczestnikow, korzystajac z kwotowan rynku miedzybankowego [Mar-
ket Maker..., dostep: 14.03.2017].

Jesli chcemy dowiedzie¢ sig, czy broker zapewnia nam ochron¢ przed sal-
dem ujemnym, ktéory moze powsta¢c w wyniku réznych anomalii rynkowych
nalezy przeczyta¢ regulamin $wiadczenia ustug przez konkretny podmiot. Fak-
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tem jednak jest, ze mata liczba podmiotdw, szczegolnie polskich, posiada ochro-
ne¢ przed saldem debetowym.

Jesli inwestor zamierza spekulowaé mniejszym depozytem, potencjalne ry-
zyko wynikajace z potencjalnego sporu moze okaza¢ si¢ mniejsze niz korzysci
wynikajace z posiadania ochrony przed saldem debetowym. Nalezy tu oczywi-
$cie rozgranicza¢ sytuacje, w ktorych saldo to wynika z faktycznego dziatania
rynkowego i ruch cenowy, ktéry taki debet spowodowat jest zgodny z ruchem na
rynku rzeczywistym, a takimi sytuacjami, w ktorej broker dziala razaco na nie-
korzys¢ konsumenta.

7. REKLAMACIJE DOTYCZACE SPREADU

Nalezy na poczatku, wyjasni¢ czym jest spread. Spread to nic innego jak rdéznica
pomigdzy kursem (ceng) sprzedazy a kursem (ceng) kupna aktywow (np. walut,
papierow wartosciowych, towarow) [Reuters Limited 1992: 150].

Problem ze spreadem polega przede wszystkim na tym, ze zaktadajac w da-
nym podmiocie brokerskim rachunek demonstracyjny, rzadko jesteSmy w stanie
sprawdzi¢ rzeczywiste koszty wystepujace na rachunkach rzeczywistych. Prze-
waznie na rachunkach demonstracyjnych spready te sg korzystniejsze. Brokerzy
na rachunkach rzeczywistych bardzo czesto ten spread rozszerzaja — przypadki
te w roznych sytuacjach sg uzasadnione, np. przed pojawieniem si¢ amerykan-
skich danych z rynku pracy, np. payrolls. Zmiany te praktycznie nie wystepuja
na rachunkach demonstracyjnych.

Jezeli jednak wedlug obiektywnych przestanek pogorszenie warunkow han-
dlu (a to bez watpienia jest skutkiem rozszerzenia spreadu) nie jest uzasadnione
rynkowo, takie dzialanie moze nosi¢ znamiona przestgpstwa i powinno by¢ re-
klamowane. Z kolei w przypadku niezadowolenia z polubownej drogi rozwia-
zywania sprawy nalezy zawiadomi¢ odpowiednie organy nadzoru.

8. NADZOR NAD RYNKIEM TERMINOWYM | JEGO DZIAtANIA SLtUZACE
DO ZWIEKSZENIA SKUTECZNOSCI OCHRONY KONSUMENTA NA TYM RYNKU

Organem nadzorczym w Polsce jest Komisja Nadzoru Finansowego, w skrocie
KNF. Jest to centralny organ administracji rzagdowej sprawujacy przede wszyst-
kim (ale nie tylko) nadzér nad rynkiem finansowym, terminowym w Polsce.
Nadzor nad dziatalno$cig Komisji sprawuje Prezes Rady Ministrow [O Komisji,
dostep: 14.03.2017].

KNF nadzoruje rozne sektory zwigzane z rynkiem finansowym, jak na
przyktad rynek NewConnect. W 2007 roku Gielda Papierow Wartosciowych

118



Prawne i ekonomiczne aspekty ochrony konsumenta...

W Warszawie powotala do zycia Alternatywny System Obrotu NewConnect.
Rynek ten przeznaczony jest dla powstajacych badZz mtodych spotek o stosun-
kowo niewielkiej przewidywanej kapitalizacji dziatajacych przede wszystkim
w sektorach tzw. nowych technologii: IT, media elektroniczne, biotechnologia,
energia alternatywna itp., opartych glownie na aktywach niematerialnych
[O rynku, dostep: 14.03.2017].

KNF wraz ze wspotpraca z Gielda Papieréw Wartosciowych monitoruje
spotki, w ktére konsument rynku terminowego ma mozliwo$¢ zainwestowaé
i ich wywiazywanie si¢ z obowigzkoéw m.in. dotyczacych wymogoéw informa-
cyjnych. Warty odnotowania jest fakt, ze od 2012 roku zarzad GPW wykluczyt
z obrotu ponad 100 spotek [Statystyki rynku — roczne, dostep: 14.03.2017].

Dla konsumentow rynku terminowego oznacza to wigksze bezpieczenstwo
inwestycji w innowacyjne biznesy, a w potaczeniu z doborem odpowiednich
spolek, ktore te wymogi spetniajg moze by¢ atrakcyjne.

KNF w zakresie ochrony konsumenta na rynku terminowym prowadzi rOwW-
niez Liste Ostrzezen Publicznych [Lista ostrzezen publicznych Komisji Nadzoru
Finansowego, dostep: 14.03.2017]. Lista ta informuje o tym, wobec dziatalno$ci
ktérych spotek ztozono zawiadomienie o mozliwosci popelnienia przestgpstwa.
Lista ta nie oznacza, ze spotki zostaly juz skazane prawomocnym wyrokiem,
dlatego nalezy podchodzi¢ do kazdej sprawy indywidualnie. Mimo to prowa-
dzenie takiej listy daje konsumentowi mozliwo$¢ weryfikacji roznych podmio-
tow, w tym podmiotow inwestycyjnych.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac niniejszy referat nalezy zauwazy¢, ze inwestor, spekulant na
rynku terminowym jest bez watpienia konsumentem tego rynku — na podstawie
prawa polskiego — a doktadnie Kodeksu Cywilnego oraz innych ustaw. Przystu-
guje mu zatem petna ochrona praw konsumenckich na tym rynku.

Odnoszac si¢ do hipotezy postawionej we wstgpie mozna zorientowaé sie,
ze praktyka i problemy inwestorow pokazuja, jak kwestia ochrony i zapewnienia
nadzoru jest wazna dla konsumenta. Swiadcza o tym powyzsze rozwazania,
a takze pozostale przypadki jak, np. zawieszenie w marcu 2017 roku dziatalnosci
podmiotu HFT Brokers przez KNF na podstawie prowadzonego postepowania
administracyjnego za nieprzestrzeganie przepisow [HFT Brokers zawieszone...,
dostep: 14.03.2017].

Niektore podmioty i interpretacje probujg podwazaé to, ze inwestor nie jest
konsumentem, poniewaz prowadzi dzialalno$¢ zarobkowa (zarabia lub probuje
zarabia¢ na rynku terminowym). Takie dziatania nalezy stanowczo zwalczac,
poniewaz sg one absurdalne — chociazby ze wzgledu na to, ze takim konsumen-
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tem nie moglby by¢ takze klient posiadajacy oprocentowany rachunek bankowy
czy lokate bankowa, poniewaz celem zatozenia lokaty jest zarobek. Nadzor,
dostep informacyjny, rozw6j porzadku prawnego na pewno pomaga podnosic¢
$wiadomo$¢ konsumentéw w celu zwigkszenia ich bezpieczenstwa oraz ochrony
ich depozytow.
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LEGAL AND ECONOMIC ASPECTS OF CONSUMER PROTECTION IN THE POLISH
AND INTERNATIONAL FUTURES MARKET

Abstract

The paper presents the legal and economic aspects of consumer protection in the Polish
and international futures market and important issues for the extension of this topic.
The purpose of the paper is to clarify the issue of supervision and reflections on the possibility of
informing the consumer on the Polish futures market and illustrating how legal and economic
protection looks in the EU and in the world. Also discussed is the general relationship between
the client and the investment entities (Polish and foreign) and how such relationships affect
the clarity of the futures market.

Keywords: financial markets, futures market, stock market.
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Streszczenie

Inwestycje finansowe s waznym elementem finanséw gospodarstw domowych. Dajg szanse na
zapewnienie im dobrobytu finansowego i poczucia bezpieczeristwa. Niosg jednak za sobg pewne
zagrozenia. Inwestowanie to proces, podczas ktérego inwestor konstruuje portfel aktywow finan-
sowych, odzwierciedlajacy okreslone cele inwestycyjne, np. maksymalizacje zysku i/lub minimaliza-
cje ryzyka. Zatozeniem inwestycji jest zysk. Jednak nie zawsze inwestorom udaje sie odnies¢ poza-
dany wynik czesto przez Zle podejmowane decyzje inwestycyjne. Kazdy z inwestoréw ma $wiado-
mos¢, ze im wieksza oczekiwana stopa zwrotu tym wyzsze akceptowalne ryzyko inwestycyjne.

Celem artykutu jest pokazanie rentownosci wybranych form inwestycji w instrumenty ryzykowne
oraz przeprowadzenie analizy dochodowosci inwestycji w te walory z uwzglednieniem poziomu
ryzyka na wybranych segmentach rynku finansowego — kapitatowym, metali szlachetnych i na
rynku forex.

Stowa kluczowe: inwestycje, rynek kapitatowy, rynek metali szlachetnych, forex.

JEL Class: E44, G10.
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WPROWADZENIE

Rynek finansowy spetia wiele funkcji. Jego poszczegdlne segmenty umozliwiaja:
zarzadzanie ptynno$cia, ktoérg wspomagaja instrumenty rynku pienigznego; pozy-
skiwanie kapitatu na inwestycje, alokacj¢ kapitalu oraz jego wycene, mozliwe na
rynku kapitalowym; a takze efektywniejsze zarzadzanie ryzykiem, dzigki instru-
mentom pochodnym. Rynek ten spetnia takze wiele innych funkcji waznych
w gospodarce takich jak: porownanie krajowych cen towaréw i ustug z cenami za
granica, potaczenie krajowego rynku finansowego z rynkiem miedzynarodowym,
co sprzyja rozwojowi handlu zagranicznego poszczegdlnych krajow.

Jedna z waznych funkcji, wykorzystywanych przez indywidualnych konsu-
mentow finansowych jest umozliwienie alokacji zgromadzonego kapitatu. In-
dywidualni konsumenci finansowi, ktoérzy dysponuja nadwyzka pieni¢zng po-
szukujg najbardziej optymalnych mozliwosci ulokowania tych srodkow. Rynek
finansowy oferuje szeroki zakres mozliwosci: poczawszy od instrumentéw bez-
piecznych, ale niestety przynoszacych niezbyt wysoki dochod, takich jak lokaty
bankowe czy obligacje skarbowe, idac przez te ze Srednim poziomem ryzyka,
takich jak produkty strukturyzowane z gwarancjg zwrotu kapitalu — narazajace
na utrat¢ dochodu, poprzez instrumenty narazajace inwestoro6w zaré6wno na utra-
te dochodu i kapitatu takie jak akcje czy tytuly uczestnictwa w funduszach, az
do skrajnie ryzykownych rozwigzan, np. instrumenty pochodne lub strategie
wykorzystujace te instrumenty.

Inwestorzy, akceptujacy ryzyko poszukuja ofert w grupie instrumentow ry-
zykownych. Mozliwosci jest bardzo wiele 1 charakteryzujg si¢ one ré6znym po-
ziomem ryzyka. Wplywa na to wiele czynnikdéw, w tym specyfika danego walo-
ru, jako instrumentu inwestycyjnego. Szeroka i wcigz poszerzajaca si¢ gama
ofert oznacza duze zréznicowanie w tej grupie instrumentéw w zakresie zarow-
no ich dochodowosci, jak i ryzyka. Zasadne jest zatem przeanalizowanie po-
szczegolnych mozliwosci z uwzglednieniem ich zalet i wad (szans i zagrozen).

Celem artykutu jest przedstawienie wybranych form inwestycji w instru-
menty ryzykowne oraz przeprowadzenie analizy badawczej ktorej tematem jest
dochodowos$¢ inwestycji w te walory z uwzglednieniem poziomu ryzyka.

Realizacja celu stuzy weryfikacji hipotezy, zaktadajacej zréznicowany za-
kres dochodowosci oraz rézny poziom ryzyka charakteryzujacych wybrane wa-
lory inwestycyjne.

Prezentowane w literaturze klasyfikacje instrumentéw finansowych, umoz-
liwiajg wyodrebnienie roznych grup waloréw inwestycyjnych, ze wzgledu na ich
cechy charakterystyczne, istotne z perspektywy inwestowania. Waznymi kryte-
riami podejmowania decyzji inwestycyjnych w zakresie wyboru instrumen-
tu/waloru inwestycyjnego jest jego dochodowo$¢ oraz ryzyko. Dlatego tez waz-
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ny jest podziat instrumentow finansowych na instrumenty wolne od ryzyka (free
risky instruments) i instrumenty ryzykowne (risky instruments). Wybrany do
analizy zestaw waloréw ryzykownych (akcje, waluty, metale szlachetne)
uwzglednia dodatkowo podziat walorow ryzykownych na walory finansowe
i walory rzeczowe. Analiza wybranych walorow pod wzgledem ich cech pozwa-
la na wyodrgbnienie ich zalet i wad, jako waloréw inwestycyjnych.
Charakterystyka cech wybranych grup instrumentéw ryzykownych (akcji
spotek gietdowych, metali szlachetnych oraz walut) zostanie dokonana w opar-
ciu o literatur¢ przedmiotu, tj. recenzowane monografie i artykuty naukowe.
W badaniach empirycznych polegajacych na wyliczeniu dochodowosci i ryzyka
wykorzystane zostana dane dotyczace notowan wybranych waloréw za lata
2000-2017 dostgpne na witrynie internetowej stooq.pl. Dla wyliczenia poziomu
dochodowos$ci wykorzystana zostanie roczna stopa zwrotu, natomiast dla kresle-
nia poziomu ryzyka odchylenie standardowe (wyliczone dla okresow rocznych.

1. INSTRUMENTY | CECHY RYNKU KAPITALOWEGO, RYNKU METALI SZLACHETNYCH
ORAZ FOREX'U

1.1. Rynek kapitatowy

Rynek kapitalowy, obok rynku pieni¢znego, stanowi podstawowy segment ryn-
ku finansowego. Rynek kapitatlowy jest to rynek kapitatow s$rednio- i dtugoter-
minowych przeznaczonych na finansowanie inwestycji. Wazng instytucjg uta-
twiajaca przeprowadzanie operacji na rynku kapitalowym jest gietda papierow
wartosciowych. W Polsce pierwsza gielda papieréw warto§ciowych zostata uru-
chomiona 12 maja 1817 roku. W XIX w. Przedmiotem handlu na gietdzie war-
szawskiej byly przede wszystkim weksle i obligacje. Handel akcjami rozwinagt
si¢ na szersza skalg. Obecnie Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW) jest najwigksza gielda regionu Europy Srodkowo-Wschodniej i organi-
zuje obrot na jednym z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ rynkéw kapitatowych
w Europie [www1].

Rynek kapitalowy posrednio umozliwia takze innowacyjno$¢ gospodarki
skutkujaca wzrostem kapitatu panstwa, co z kolei prowadzi do zwigkszenia konku-
rencyjnosci gospodarki wobec innych krajow, co w dalszej kolejnosci do zwiek-
szenia elastyczno$ci gospodarki w dostosowywaniu si¢ do zmian [Kulpaka 2007].

Instrumenty finansowe funkcjonujace w ramach rynku kapitatowego sg, co
do zasady, papierami wartoSciowymi. Papier wartosciowy jest to dokument,
ktorego posiadanie obliguje do wykonywania praw wyrazonych w tresci tego
dokumentu. Sposrod najbardziej znanych papierow wartosciowych rynku kapita-
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towego, ktérych szczegdtowe omodwienie przedstawiono w dalszej czesci artyku-
hi, wymieni¢ nalezy [Jajuga i Jajuga 2011]:

— Akcje — sa to dokumenty $wiadczace o udziale jego wihasciciela w kapita-
le spotki akcyjnej, ktora jest formg prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Pod-
stawowymi parametrami charakteryzujacymi akcje s : warto$¢ nominalna, cena
emisyjna, nadwyzka ceny emisyjnej nad warto$cig nominalna, cena rynkowa,

— Obligacje — sa to papiery wartosciowe zaliczane do instrumentow dhuz-
nych. Emitent stwierdza w obligacji, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji
i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okre$lonego $wiadczenia. Swiad-
czenie moze mie¢ charakter pieni¢zny, niepieni¢zny lub tez mieszany. Podsta-
wowymi parametrami charakteryzujacymi obligacje sa: warto$§¢ nominalna, cena
emisyjna, cena rynkowa, termin wykupu, oprocentowanie, termin ptatnosci od-
setek, Ze wzgledu na termin wykupu, wystepuja obligacje krotkoterminowe,
$rednioterminowe i1 dlugoterminowe. Ze wzgledu na sposob oprocentowania,
wyrdznia si¢ obligacje: o oprocentowaniu statym, o oprocentowaniu zmiennym.

— Kwity depozytowe — sa papierami warto§ciowymi emitowanymi niejako
,»W zastepstwie” wlasciwego papieru wartosciowego, jakim sa akcje. Kwity de-
pozytowe emitowane sa w oparciu o akcje spotki majacej siedzibe w innym
panstwie niz panstwo, w ktorym nastepuje emisja kwitow. Atrakcyjno$¢ kwitow
depozytowych wynika z dwoch waznych czynnikéw. Po pierwsze, z punktu
widzenia emitenta akcji, kwity depozytowe daja mu mozliwo$¢ zaistnienia na
rynkach zagranicznych. Po drugie, z punktu widzenia inwestorow, kwity depo-
zytowe umozliwiaja ,,nabywanie” akcji spotek zagranicznych.

— Listy zastawne — sa dluznymi papierami wartosciowymi, w ktorych emi-
tent zobowigzuje si¢ do zwrotu nabywcy listu kwoty gldéwnej wraz z odsetkami.
Listy zastawne charakteryzujg si¢ wysokim poziomem bezpieczefistwa w wyni-
ku wielu ograniczen ustawowych odnosnie samego papieru jak i dziatalno$ci
banku hipotecznego.

— Certyfikaty inwestycyjne — sa instrumentami finansowymi emitowanymi
przez fundusze inwestycyjne zamknigte i stanowig swego rodzaju udziat w fun-
duszu inwestycyjnym.

— Prawa poboru — sg bardzo $cisle zwigzane z akcjami konkretnej emisji,
istniejg przez bardzo krotki czas w pordwnaniu z tymi akcjami. W przypadku
prawa poboru, jakkolwiek bedacego papierem wartosciowym, trudno mowic
0 emitencie, poniewaz instrumenty te powstaja ,,automatycznie” w zwiazku
znowg emisjg akcji spotki i wylacznie akcjonariusz moze zdecydowac o ich
zbyciu. Wartos¢ praw poboru zalezy bezposrednio od ceny akcji.

— Prawa do akcji — s uznawane niemalze jako instrument tozsamy z akcja.
Dla waznos$ci emisji akcji wymagane jest jej zarejestrowanie przez sad rejestrowy.
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— Jednostki uczestnictwa — sa zbywane przez fundusze inwestycyjne otwar-
te i specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte, stanowia tytul prawny
uczestnikow funduszy do udziatu w warto$ci aktywdw netto funduszu.

Analizujac ceny walorow notowanych na gietdzie kapitalowej, mozna
stwierdzi¢, iz inwestowanie na rynku kapitalowym moze prowadzi¢ do duzych
zyskow. Z drugiej jednak strony inwestycje na rynku kapitalowym czesto nara-
7aja inwestorow na duze straty. Sa one zwykle tym wigksze, im mniejszy po-
ziom wiedzy finansowej charakteryzuje inwestorow [Fraczek 2012: 85-90].

1.2. Rynek metali szlachetnych

Drugim z analizowanych rynkéow umozliwiajacych alokacje¢ kapitatu (inwesty-
cje) jest rynek metali szlachetnych. Od niepamigtnych czasow cztowiek wyko-
rzystywat dobra naturalne w handlu wymiennym. Na przestrzeni wiekow metale
szlachetne zyskiwaly na wartosci i czgsto taczylo si¢ je z pojeciem wiadzy
i dobrobytu (zwlaszcza ztoto). Poczatkowo wykorzystywano je do produkcji
monet i wyrobow jubilerskich, jednak z czasem wzrastato rowniez zaintereso-
wanie metalami, jako sposobem alokacji kapitatu stanowigcym zabezpieczenie
zwlaszcza w okresie destabilizacji 1 kryzysu na rynkach krajowych i miedzyna-
rodowych. Niektore metale szlachetne (np. ztoto) od wiekéw wykorzystywane
byly takze w jubilerstwie, medycynie, przemysle, a nawet w kuchni. Poza zlo-
tem do grupy matali szlachetnych wykorzystywanych w inwestycjach naleza
takze srebro i platyna.

Charakteryzujac metale szlachetne, jako walory inwestycyjne, nalezy zwroci¢
uwage na takich cechy, jak: niezniszczalnos$¢, ptynnosé, niezaleznos¢ od innych
walorow (zwlaszcza finansowych), ponadnarodowos$¢, ograniczono$¢ zasobow
odpornos¢ na dekoniunkture i ponadczasowo$¢, odporno$¢ na zmiany na rynkach
gietdowych. Jedng z waznych funkcji metali szlachetnych jest takze to, Ze sg one
przedmiotem rezerw bankéw centralnych [Borowski 2008: 179-193].

Do glownych wad metali szlachetnych, jako przedmiotu inwestycji naleza:
koszty przechowywania np. w sejfach, oraz kradziez.

Inwestycje w zloto moze przybiera¢ rézne formy. Poza zakupem zlota
w formie materialnej, czyli sztabek, monet i bizuterii, istniejg takze mozliwos$ci
inwestowania w akcje branzy zajmujacej si¢ wydobyciem oraz obrobka ztota.
Niska korelacja ztota z tradycyjnymi aktywami finansowymi przyczynia si¢ do
eliminacji ryzyka. Ztoto traktowane jest jako waluta globalna. Wedlug anality-
kow rynku kapitalowego powinno stanowi¢ fundament wszelkich inwestycji,
poniewaz lokata w zltoto praktycznie jest pozbawiona ryzyka i uznaje si¢ ja za
ponadczasowg 1 najbezpieczniejsza na Swiecie. Cena ztota w gldéwnej mierze
uzalezniona jest od popytu i podazy na rynku. Ztoto czgsto sprawdza si¢ jako
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walor inwestycyjny w okresach bessy na rynkach kapitatowych. Ztoto jest od-
wrotnie skorelowane z rynkiem akcji i zazwyczaj jest idealng alternatywa
W czasie dekoniunktury i w okresach konfliktow.

Poza wykorzystywaniem zlota jako waloru inwestycyjnego, ztoto mozna
rowniez kolekcjonowaé, gdyz posiada ono rowniez walory estetyczne. Dzisiej-
szy rynek pozwala wybra¢ form¢ inwestowania w zloto. Inwestowa¢ mozna na
wiele sposobow, dlatego podjecie decyzji o nabyciu zlota jest dopiero pierw-
szym krokiem indywidualnego inwestora na drodze do faktycznej dywersyfika-
cji portfela, uwzgledniajgcej ztoty kruszec.

Inwestycje w ztoto nie sg jednak pozbawione wad. Ztote sztabki — jako for-
ma inwestycji — postrzegane sa jako mato ptynny walor. Inwestycjom w ztoto
czesto towarzyszy ryzyko walutowe, poniewaz ceny ztota najczesciej notowane
sa w USD, natomiast waluta rozliczeniowg jest waluta kraju, w ktorym rozlicza
si¢ inwestor. Kolejnym zagrozeniem przy bezposrednim inwestowaniu w ztoto
jest spread, czyli roznica migdzy ceng nabycia i sprzedazy, co na starcie obniza
warto$¢ naszej ,,zlotej” lokaty. Poza tym zakup sztabek zlota wigze si¢ zazwy-
czaj z inwestowaniem znacznych kwot [Fraczek 2012: 85-90]. Inwestycja
w ztoto to gtéwnie inwestycje dtugoterminowe. Na rynku istnieje wiele mozli-
wosci inwestycji w ztoto:

1. Ztoto w formie fizycznej — wymaga duzych naktadow kapitatu oraz
uwzglednienia kosztéw przechowania;

2. Ztote monety — w ostatnich latach $wiadomo$¢ inwestoréw znacznie
wzroslta 1 zainteresowali si¢ oni monetami kolekcjonerskim, ktére produkowane
sa przez Mennice Polska na zlecenie Narodowego Banku Polskiego w celach
tezauryzacyjnych i inwestycyjnych;

3. Bizuteria, ktora nigdy nie traci na wartos$ci, jest zazwyczaj przekazywana
jako dziedzictwo rodzinne z pokolenia na pokolenie;

4. Jednostki funduszy inwestujacych w ztoto — na polskim rynku kapitato-
wym dostepnych jest kilka certyfikatow inwestycyjnych funduszy, ktore lokuja
duza czes¢ swoich aktywoéw w ztoto i inne metale szlachetne, jak rowniez
w akcje kopaln ztota lub firm jubilerskich;

5. Akcje spotek wydobywajacych zloto — na polskim rynku kapitalowym
wystepuja ograniczone mozliwosci inwestowania w tego typu spotki;

6. Kontrakty terminowe na ztoto;

7. Produkty strukturyzowane oparte na ztocie;

8. Certyfikaty surowcowe (oparte na ztotym kruszcu) notowane na GPW
— produkty te oferuja najwigksze banki inwestycyjne.

Srebro jest mniej popularng formg inwestycji, chociaz to srebro najprawdo-
podobniej byto surowcem, z ktorego wytwarzano pierwsze monety. Do najwaz-
niejszych zalet srebra jako formy inwestycji mozna zaliczy¢: niezwykta rzad-
kos¢, wielkos¢ jego rezerw, korzystna sytuacja fundamentalna, czyli stabilna
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produkcja. Srebro pozostaje relatywnie tanie w porownaniu do innych klas ak-
tywoéw. Duzym plusem inwestycji w srebro jest to, ze zabezpiecza ono przed
inflacja, hiperinflacja a takze deflacja [Sieron 2014]. Dzigki temu, iz srebro jest
bardzo stabo skorelowane z aktywami finansowymi jest dobrym sposobem dy-
wersyfikacji portfela inwestycyjnego. Ponadto srebro jest substytutem ztota,
a jednoczesnie jest osiggalne dla kazdego i nierzadko mozna osiggnaé wyzsze
stopy zwrotu niz na ztocie.

Podobnie jak w przypadku zlota, wachlarz mozliwych instrumentow inwe-
stycyjnych jest szeroki:

1. Inwestowanie w srebro w postaci fizycznej na przyktad sztabek inwesty-
cyjnych;

2. Zakup srebrnych monet — na polskim rynku kolekcjonerskim srebrne mo-
nety sa popularniejsze niz monety ztote, poniewaz sg tansze i bardziej ptynne;

3. Posrednie inwestowanie w akcje spotek zajmujacych si¢ produkcja sre-
bra — w Polsce mogg to by¢ inwestycje w spotke KGHM SA;

4. Zakup certyfikatow strukturyzowanych;

5. Jednostki funduszy inwestycyjnych — poprzez zakup instrumentow, ktore
sg powigzane z kursami metali szlachetnych (w tym srebra);

6. Medale;

7. Worki granulatu srebrnego z przeznaczeniem na przyktad dla jubilerow;

8. Instrumenty pochodne oparte na srebrze, takie jak kontrakty terminowe
i opcje, ktorymi handel odbywa si¢ na gietdach na calym $wiecie.

Inwestowanie w srebrne sztabki oraz monety to optacalna i bezpieczna for-
ma zabezpieczania majatku, a takze dobra metoda dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego. W przypadku inwestycji w srebro warto jednak przesledzi¢ histo-
ryczne notowania oraz aktualne przewidywania specjalistow, szczeg6lnie
w przypadku, kiedy liczy si¢ na szybki zysk.

Platyna jako walor inwestycyjny jest takze warta rozwazenia przede
wszystkim dlatego, Ze: jest pigtnastokrotnie rzadszym metalem od ztota, a jej
cena jest bardzo zblizona do zlota. Obecnie produkuje si¢ 5% mniej platyny niz
si¢ zuzywa. Wraz z zamykaniem kopalni deficyt bedzie si¢ powigkszat. Platyna
poczatkowo wykorzystywana byta przede wszystkim w jubilerstwie, w medycy-
nie w przemysle elektronicznym i chemicznym, ale najszerzej w przemysle mo-
toryzacyjnym, gdzie byta wykorzystywana jako katalizator. Nie cieszy si¢ jed-
nak popularnos$cia jako walor inwestycyjny, poniewaz jest to towar nietypowy,
0 dos¢ niskiej ptynnosci i od kilku lat znajduje si¢ w trendzie spadkowym.

Popularnymi formami inwestycji w platyn¢ sa monety, na ktorych zakup
moga sobie pozwoli¢ z inwestorzy z mniejszym kapitalem. Alternatywa dla
kupna sztabek lub monet sg fundusze typu ETF, ktorych jednostki uczestnictwa
czynig z inwestora posiadacza okreslonej ilosci kruszcu, a inwestor nie ponosi
kosztow przechowywania i ubezpieczenia metal [Fraczek 2012: 85-90].
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1.3. Rynek walutowy (forex)

Kolejnym rynkiem analizowanym pod wzgledem mozliwo$ci inwestowania jest
forex, stanowigcy najwigkszy segment rynku finansowego. Jego popularnosé¢
Z roku na rok staje si¢ coraz wigksza a dostepnos¢ szersza. Jest on rynkiem wy-
miany walut, nie ma on fizycznej lokalizacji, a zdecydowana wigkszos$¢ dziatan
opiera si¢ na sieciach elektronicznych i telefonicznych pomiedzy bankami,
przedsiebiorstwami i klientami indywidualnymi.

Forex w swojej obecnej formie istnieje od 1971 roku, kiedy to prezydent
Nixon zdecydowat si¢ zawiesi¢ wymienialno$¢ dolara na zloto. Waluty zaczely
swobodnie przeptywaé¢ pomiedzy krajami. Lata 70. to okres ustalania si¢ ptynno-
$ci, szybkosci i cen na rynku walutowym. Lata 80. to z kolei rozw6j komputeréw
i technologii, ktory przyspieszyt i ulatwit przeptyw walut pomie¢dzy najwickszymi
gospodarkami $wiata, niezaleznie od potozenia i stref czasowych [wwwa3].

O rynku wymiany walut mowi si¢ ze ma on wirtualng nature i ze charakte-
ryzowany jest przez niematerialno$¢ towaru, dematerializacj¢ procesow transak-
cyjnych i wysoki poziom technologiczny. Czynniki te wptywaja na ksztalt fo-
rexu, ale przede wszystkim przyczyniaja si¢ do systematycznego wzrostu jego
obrotow, ktory na dzien dzisiejszy moze wynosi¢ nawet 5 mld USD dolarow
dziennego obrotu.

Inwestowanie w waluty jak kazdy proces takze ma swoje plusy i minusy.
Inwestorom dysponujacym odpowiednia wiedza i umiejetnosciami oraz kieruja-
cym si¢ zdrowym rozsadkiem oraz wiedza na temat rynku potrafi przynies¢ bar-
dzo duze profity. Z drugiej jednak strony inwestycje na rynku walutowym moga
okaza¢ sie zrodtem ogromnych strat.

Nie tak dawno rynek walutowy byl zarezerwowany glownie dla bankow
i najwiekszych inwestorow instytucjonalnych. Rozwdj Internetu, a co za tym idzie
miejsc obrotu online sprawit, ze wspotczesnie rynek forex jest dostepny dla kazde-
go inwestora indywidualnego, niezaleznie od mozliwosci portfela [Herbert 2014].

Kolejng wazng zaletg tego rynku jest to, ze ma on wyjatkowo duzg ptynnos¢,
ktora w wielu przypadkach zmniejsza skuteczno$é préb wplywania na kursy wa-
lut, nawet te podejmowane przez banki centralne najwigkszych §wiatowych go-
spodarek, ktore w dlugim terminie nie sag w stanie zmieni¢ rynkowego trendu.

Istniejg takze liczne wady systemOw opierajacych si¢ na inwestowaniu
w walutg. Naleza do nich migdzy innymi duze ryzyko strat w przypadku nagtego
spadku warto$ci waluty, ryzyko wchtonigcia przez inflacj¢ catego wypracowa-
nego zysku z inwestycji w dang walute, popadnigcie w putapke zadtuzenia, ktore
moze wyniknaé za posrednictwem wzrostu wartosci kredytu w walucie. Przy-
ktadem moga by¢ kredytobiorcy zadluzeni we frankach szwajcarskich, ktorego
warto$¢ od 2011 roku nieustannie ro$nie.
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2. ANALIZA EFEKTYWNOSCI | RYZYKA INWESTYCJI DOKONYWANYCH NA RYNKU
KAPITALOWYM, METALI SZLACHETNYCH | NA RYNKU FOREX

2.1. Efektywnos¢, ryzyko i ptynnosé wybranych rynkow

Kazdy inwestor w zaleznos$ci od jego podejscia do rzeczy materialnych wyraza
pewne oczekiwania co do efektywnos$ci inwestycji, za$ jego stosunek do ryzyka
wpltywa na preferencje w zakresie bezpieczenstwa dokonywanych lokat.
W przeprowadzonej analizie skupiono si¢ przede wszystkim na efektywnosci
i ryzyku jako kryteriach wyboru inwestycji oraz dodatkowo zwrocono uwagg na
plynnosé¢, ktora wptywa na bezpieczenstwo lokowanych $rodkow finansowych.

Na rynku kapitatowym istnieje wiele mozliwosci inwestowania, charaktery-
zujacych si¢ zroznicowanym poziomem efektywnosci oraz ryzyka. Takze ptyn-
nos$¢ instrumentéw charakterystycznych dla tego segmentu jest bardzo zrézni-
cowana i zalezy od instrumentu oraz sytuacji na rynku. Dlugoterminowe instru-
menty dluzne o stalej stopie procentowej zazwyczaj charakteryzuje relatywnie
niski dochdd i ryzyko oraz niska plynno§¢ z powodu braku zorganizowanego
obrotu. Jednak juz bioragc pod uwage akcje spotki gietdowe;j, ktorag moze charak-
teryzowa¢ duza ptynno$¢ — istnieje mozliwos¢ (ale nie gwarancja) osiagnigcia
duzego zysku pod warunkiem podjecia wysokiego ryzyka. Efektywne inwesty-
cje w akcje sa mozliwe zarowno w krotkim, jak i dlugim okresie inwestowania.

Efektywno$¢ inwestycji na rynku metali szlachetnych, szczegolnie na rynku
ztota 1 srebra jest takze zroznicowana. Zloto jest uwazane za jeden z najkorzyst-
niejszych po wzgledem efektywnosci walorow inwestycyjnych, zyskujacych na
warto$ci w czasach chaosu gospodarczego czy politycznego. Jednakze metale
szlachetne postrzegane sa gtownie jako inwestycja dtugoterminowa a ryzyko
W te walory jest uwazane za relatywnie niskie, chociaz walory te naleza do gru-
py walorow ryzykownych, wrazliwych na wptyw wielu czynnikow, w tym eko-
nomicznych i politycznych. Poniewaz cena zlota wpltywa na warto$¢ pozosta-
tych metali szlachetnych, to zmiany na tym rynku odgrywajg wazng role w ca-
tym segmencie metali szlachetnych. Ptynno$¢ na gietdzie metali szlachetnych
jest wysoka jesli uwzgledni si¢ wszystkie mozliwe formy inwestycji. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze, ze w ramach poszczegolnych instrumentéw pltynnosé
moze by¢ zrdéznicowana, np. im nizsza waga sztabki tym latwiejsza jest jej
sprzedaz — a tym samym wyzsza plynnos¢. Innym przyktadem wyzszej efek-
tywnosci sg certyfikaty zwigkszajace ptynno$¢ inwestycji, poniewaz umozliwia-
ja tatwiejsza (szybsza) sprzedaz posiadanego zlota lub srebra.

Poziom mozliwych do osiagnigcia zyskow z instrumentow rynku waluto-
wego wydaje si¢ by¢ najwyzszy, gtownie z uwagi na czegste inwestycje w waluty
z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Ostatnie z wymienionych nalezg
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jednak do instrumentdw o najwyzszym stopniu ryzyka, co oznacza mozliwos¢
poniesienia dotkliwych strat na rynku walutowym. Rynek walutowy jest rynkiem
bardzo ptynnym. Wplywa na to wiele czynnikoéw. Rynek walutowy dziata w for-
mule follow the sun, na wielu parach walutowych i z ogromnymi obrotami, trans-
akcjami, ktore nie wigzg si¢ z kosztami [Wisniewski 2008]. Wysokiej ptynnosci
rynku walutowego sprzyjaja takze wciaz zwigkszajace si¢ obroty na forex-ie,
wspolpraca z czotowymi dostawcami walut, ktorymi sa gtdwne banki, licencjo-
nowane firmy inwestycyjne i brokerzy. Wysoka ptynno$¢ rynku forex zapewnia
szybka i bezpieczng realizacje zlecen, nawet jesli ich wolumen jest bardzo duzy.

Analizowane rynki (kapitatowy, metali szlachetnych oraz walutowy) cha-
rakteryzuja si¢ r6zng dynamika, zakresem zmian wahan, dlugosci trendow oraz
zmienno$cig. Warto zatem dokona¢ doktadniejszej analizy skuteczno$ci inwe-
stowania na tych rynkach. Wyniki przeprowadzonych badan opieraja si¢ na obli-
czeniach efektywnosci, ktora mierzona jest za pomoca rocznej stopy zwrotu,
natomiast ryzyko mierzone jest odchyleniem standardowym (czyli zmiennoscia
cen walorow), policzonym réwniez przedziatdéw rocznych.

W dalszej czesdci przedstawiona zostala analiza efektywnos$ci wykresow
oraz ryzyka inwestycji. Efektywno$¢ mierzona za pomoca rocznej stopy zwrotu,
ryzyko natomiast wyrazone jest na podstawie odchylenia standardowego (czyli
zmienno$cig cen walorow). Analiza dotyczy lat 2000-2017.

2.2. Analiza wykresow stopy zwrotu i ryzyka inwestycji na rynku instrumentéw
finansowych

Badaniom efektywnosci i ryzyka inwestycji poddano akcje Microsoftu, kto-
re wedhug artykutu FORBES.PL pod koniec roku 201 osiagnely rekordowe no-
towania, oraz indekséw szerokiego rynku akcji: WIG20 oraz S&P500 [wwwz2,
dostep: 21.10.2016].

Akcje Microsoftu od zawsze notowane sg bardzo wysoko, co sprzyja inwe-
stycjom w ten walor. Mozna zauwazy¢, ze w ostatnich latach roczna stopa zwro-
tu wykazuje tendencj¢ malejaca. Przyczyna tej sytuacji jest najprawdopodobniej
wprowadzenie przez firme bardzo nowatorskich technologii do swoich produk-
tow, ktore z powodu swojej ceny dostepne sa glownie dla ludzi o zasobnych
portfelach.

WIG20 to indeks, w sktad ktorego wchodza gtéwnie banki, spotki surow-
cowe (PGNiG i PKN Orlen) oraz ubezpieczeniowe (PZU) notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Mozna zauwazy¢, ze inwestycja ta jest
dochodowa, jednak ryzyko jest widoczne, zwlaszcza w czasie kryzysu w 2008
roku.
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Wykres 1. Roczna stopa zwrotu inwestycji w wybrane akcje i indeksy oparte na akcjach w latach
2000-2017

Zrédto: dane historyczne [wwwé]
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Zrédto: dane historyczne [www4].
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S&P 500 to indeks, w sktad, ktorego wchodzi 500 przedsigbiorstw o naj-
wigkszej kapitalizacji, notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ.
W analizowanym okresie inwestycje w indeks przynosity inwestorom zaréwno
zyski jak i straty.

Wszystkim analizowanym walorom rynku kapitalowego towarzyszy jedno
glowne zatamanie w latach 2008-2009 z powodu kryzysu. Ryzyko w tym czasie
jest najwigksze z powodu ograniczonej przewidywalnosci wydarzen i mozli-
wych spadkéw lub skokow kursow.

Analizujac ryzyko mierzone zmienno$cig mozna stwierdzi¢, ze najmniejsza
zmienno$¢ w kazdym badanym okresie obserwowana jest na indeksie S&P.

2.3. Analiza wykresow stopy zwrotu i ryzyka inwestycji w metale szlachetne

Analizowanymi metalami szlachetnymi beda kolejno: ztoto, srebro, platyna.

Warto$ci rocznych stop zwrotu mozliwych do osiagnigcia w okresach rocz-
nych z inwestycji w metale szlachetne wskazuja na atrakcyjnos¢ tych inwestycji.
Szczegodlnie atrakcyjny pod wzgledem inwestycyjnym jest rynek ztota, ktory
umozliwia osiggniecie dodatniej stopy zwrotu nawet w czasie kryzysu. Sytuacja
na tym rynku ulegta zmianie (ujemne stopy zwrotu) jedynie w latach 2013—
2014. Mozna zatem stwierdzi¢, ze inwestujac w ztoto sg inwestycjami bezpiecz-
nymi, co dodatkowo potwierdzajg dane zawarte na wykresie 4, przedstawiajace
poziom ryzyka inwestycji w poszczeg6lne metale szlachetne. Ztoto na tle pozo-
stalych waloré6w w tej grupie prezentuje si¢ korzystnie;j.
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Zrédto: dane historyczne [www4].

Poziom stopy zwrotu z inwestycji w srebro w analizowanym okresie takze
moze by¢ uznany za zadowalajacy. W wielu okresach efektywnos$¢ inwestycji
W srebro jest nawet wyzsza niz inwestycji w zltoto. Czg¢$ciej jednak niz w przy-
padku ztota inwestycje w srebro daja przynosza inwestorom straty. Oznacza to
wieksza zmienno$¢ na rynku srebra, co potwierdzaja dane przedstawiajace po-
ziom ryzyka.

Przyktad platyny takze wskazuje na okresy dodatniej i okresy ujemnej rocz-
nej stopy zwrotu i towarzyszace tym zmianom zmiany poziomu ryzyka.

Na wykresach 3 i 4 wida¢, ze najwiekszym ryzykiem obciazone jest srebro
natomiast ma ono najwigksza stope zwrotu.

Nalezy jednak pamigtaé, ze w inwestycjach dtugoterminowych w metale
szlachetne (i inne walory rzeczowe typowe dla inwestycji dlugoterminowych)
wazna jest aktualna i poprzedzajaca ja sytuacja na rynku danego waloru, §wiad-
czaca o tym, czy dany walor jest niedowarto$ciowany, czy tez ceny sg juz moc-
no wygoérowane. Nalezy analizowaé¢ dotychczasowe trendy oraz probowaé zi-
dentyfikowac¢ obecny etap koniunktury na danym walorze.

2.4. Analiza wykresow stopy zwrotu i ryzyka inwestycji w waluty

Zastanawiajac si¢ nad zasadnoscig inwestycji w waluty, przeprowadzona zostata
analiza stopy zwrotu i ryzyka inwestycji w wybrane kursy walut. Badaniom
poddano nastepujace kursy walut: EUR/PLN, EUR/USD oraz GBP/USD.
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Wykres 5. Roczna stopa zwrotu inwestycji w wybrane waluty w okresie 2000-2017

Zrodto: dane historyczne [wwwi4].
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Wykres 6. Ryzyko inwestycji w wybrane waluty na przetomie lat 2000-2017

Zrédto: dane historyczne [www4].
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Szanse i zagrozenia inwestycji...

Dane zaprezentowane na wykresie 5 i 6 potwierdzaja zroznicowanie, za-
réwno w warto$ciach stop zwrotu, jak i w poziomach ryzyka analizowanych par
walutowych. Mozna zauwazy¢ zroznicowane poziomy stop zwrotu, mieszczace
si¢ jednak w mniejszym przedziale wahan, niz stopy zwrotu instrumentéw rynku
kapitatowego i waloréw umozliwiajacych inwestycje w metale szlachetne. Wy-
znaczone poziomy ryzyka dla poszczegolnych okreséw rocznych takze mieszcza
si¢ na nizszym poziomie, jednak relacje pomigdzy ich poziomami dla wybra-
nych waloréw zmieniajg si¢ duzo czesciej, niz w przypadku akcji, indekséw
i metali szlachetnych.

Para GBP/USD jest bardzo mato stabilng parg walut, charakteryzujaca si¢
duzag amplitudg zmiennosci kursu: od wysokich notowan w latach 2002, 2006
czy 2009 do bardzo niskich w latach 2008, 2016. W poréwnaniu do innych ana-
lizowanych par walutowych stopy zwrotu uzyskane z pary walutowej GBP/USD
w okresie kryzysu w 2008-2009 ksztattowatly sie na relatywnie nizszym pozio-
mie. Najwicksza zmienno$¢ w czasie rozpoczecia kryzysu charakteryzowata
parg walutowa EUR/PLN, ktora w tym samym czasie charakteryzowala si¢ naj-
wieksza stopa Zwrotu.

Analiza danych zawartych na wykresach 5 i 6 wskazuje, ze inwestycje
w waluty sg bardzo niepewne. Nalezy przypomnie¢, ze zmiany kursow walut za-
leza od sytuacji w gospodarkach krajow tych walut. Inwestowanie w waluty wy-
maga posiadania okre$lonej wiedzy finansowej oraz dostgpu do biezacych infor-
macji na temat sytuacji gospodarczej krajow interesujacych inwestora walut.

Podsumowujac przeprowadzone badania, mozna zauwazy¢, iz na kazdym
z rynkow poczawszy od rynku instrumentéw a konczac na rynku walutowym
mozna zard6wno osiagna¢ zyski jak i ponies¢ straty. Zdecydowanie wykazujace
najwicksza dochodowos¢ sa inwestycje w metale szlachetne charakteryzujg sie
one wysoka stopg zwrotu (przecigtnie na poziomie 40%, z wynikami osiagaja-
cymi okoto 80%). Najmniejsza optacalnoscig charakteryzujg si¢ instrumenty
rynku walut, jednocze$nie inwestycje te obarczone sg matym ryzykiem (< 1%).
Na rynkach mozna zauwazy¢ duzg amplitud¢ zmienno$ci notowan. W latach
2009-2011 wykresy pokazujg wysokie stopy zwrotu na wszystkich segmentach
rynku, za$ rok 2008 charakteryzuje si¢ duzym ryzykiem inwestycji i malg stopg
zwrotu, co wynika gtownie z 6wczesnego kryzysu gospodarczego.

Umiejetnos$¢ przeprowadzania stosownych analiz, znajomos$¢ sytuacji go-
spodarczej, interpretacja wynikow i wykorzystywanie ich w procesie poodej-
mowania decyzji inwestycyjnych moga okaza¢ si¢ bardzo optacalne i przynosi¢
oczekiwane wyniki finansowe, jednak kazda inwestycja wigze si¢ z ryzykiem,
od ktorego w duzej mierze zalezy przyszty dochod inwestora.
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CHANCES AND RISKS OF INVESTING IN SELECTED SEGMENTS OF
THE FINANCIAL MARKET

Abstract

Financial investments are an important part of household finances. They give an opportunity to
ensure them financial prosperity and a sense of security. However, they carry some risks.
Investing is the process by which an investor crate a portfolio of financial assets that reflects
specific investment objectives, such as maximizing profit and / or minimizing risk. The investment
is based on profit. However, investors do not always get the expected result often by badly made
investment decisions. Each investor is aware that the higher the expected rate of return,
the higher the acceptable investment risk. The main purpose of the article is to show the viability
of selected forms of investment in risky instruments and to analyze the profitability of these
investments taking into account the level of risk in selected financial market segments — capital,
precious metals and the forex market.

Keywords: investments, capital market, precious metal market, forex.
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ZMIANY W S:WIECIE PODATKOW W ZAKRESIE
UPRAWNIEN KONTROLI CELNO-SKARBOWEJ

Radostaw Witczak

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet todzki

W marcu 2017 roku nastapity zmiany
w zakresie funkcjonowania administracji
skarbowej, co zostalo zaprezentowane
w poprzednim artykule. Jest to efekt
miedzy innymi uchwalonej nowej ustawy
z dnia 16 listopada 2016 r. o Krajowej
Administracji Skarbowej (Dz.U. 2016, poz.
1947 ze zm.), zwana dalej ustawg o KAS.
Jednym z nowych organéw jest naczelnik
urzedu celno-skarbowego. Jest to skutek
polaczenia stuzby celnej oraz urzedow
celnych z urzgdami kontroli skarbowe;j.
Organ ten, a zarazem jego pracownicy,
zostali wyposazeni w liczne uprawnienia.
Przeprowadzaja oni kontrolg celno-skar-
bowa. Zgodnie z art. 54 ust. 1, kontroli
celno-skarbowej podlega miedzy innymi
przestrzeganie przepisow prawa celnego,
prawa podatkowego czyli sprawdzenia
prawidtowosci  podatkéw, optat oraz
niepodatkowych naleznosci budzetowych
podmiotéw zobowigzanych do ich wpta-
cania. Wydaje si¢ ze plusem zmian jest
ujednolicenie procedur jakie sa stosowa-
ne wobec przedsigbiorcow niezaleznie
czy kontroli podlega sprawdzanie prawi-
dlowosci rozliczenia podatkow, czy tez
naleznosci celnych.

Wedlug art. 54 ust 1 ustawy, czynnosci
kontrolne moga by¢ wykonywane w urzg-
dzie celno-skarbowym, w siedzibie kon-
trolowanego, w miejscu prowadzenia
lub przechowywania ksigg podatkowych
oraz w kazdym innym miejscu zwigza-

nym z prowadzong przez Kontrolowanego
dziatalno$cig, w tym w lokalu mieszkal-
nym lub w miejscach, w ktérych moga si¢
znajdowa¢ urzadzenia, towary lub doku-
menty dotyczace tych urzadzen, towarow
lub czynnosci podlegajacych kontroli.
Czynno$ci kontrolne mogg by¢ rowniez
wykonywane w innych urzgdach obstugu-
jacych organy Krajowej Administracji
Skarbowej. Mozna skomentowac, ze ozna-
cza to mozliwo$¢ przeprowadzenia kontro-
li celno-skarbowej praktycznie wszedzie.

Warto zwrdci¢ uwage, ze rozpoczecie
kontroli celno-skarbowej nie wymaga
przestania zawiadomienia 0 przeprowa-
dzeniu kontroli. Biorac pod uwage cel
kontroli — zwalczanie oszustw podatko-
wych — takg zmiang nalezy oceni¢ pozy-
tywnie. Informowanie o wczesniejszej
kontroli podatnika, ktory nie prawidtowo
rozlicza si¢, moze pozwoli¢ mu na ,,0d-
powiednie” przygotowanie si¢ do kontroli.

Na podstawie art. 62 ust. 4 ustawy, w przy-
padku Kkontroli przestrzegania przepisow
prawa podatkowego kontrolowanemu przy-
stuguje w terminie 14 dni od dnia dorg-
czenia upowaznienia do przeprowadzenia
kontroli celno-skarbowej uprawnienie do
skorygowania deklaracji w zakresie obje-
tym ta kontrola. Korekta deklaracji ztozo-
na po uplywie tego terminu, a przed za-
konczeniem kontroli celno-skarbowej nie
wywoluje skutkdw prawnych. Jest to po-
szerzenie uprawnien podatnika, ktory
W stanie prawnym obowigzujacym do mar-
ca 2017 roku nie miat prawa do skorygo-
wania deklaracji w razie wszczgcia poste-
powania kontrolnego (kontroli podatko-
wej) przez organy kontroli skarbowej.
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W ramach kontroli celno-skarbowej kon-

trolujagcym zgodnie z art. 64 ust. 1 ustawy

przystuguje migdzy innymi uprawnie-
nie do:

e 7adania udoste¢pniania akt, ewidencji,
ksiag 1 wszelkiego rodzaju dokumen-
tow zwigzanych z przedmiotem kontro-
li celno-skarbowej oraz do sporzadza-
nia z nich odpisow, kopii, wyciaggow,
notatek, wydrukéw i udokumentowa-
nego pobierania danych w formie elek-
tronicznej;

e wstepu, przebywania i poruszania si¢
na gruncie oraz w budynku, lokalu lub
innym pomieszczeniu kontrolowanego;

o dokonywania ogledzin;

o legitymowania lub ustalania w inny
sposob tozsamos$ci 0sob, jezeli jest to
niezbg¢dne na potrzeby kontroli;

e przestuchiwania kontrolowanego lub
swiadkow;

o przeszukiwania lokali, w tym lokali
mieszkalnych, innych pomieszczen oraz
miejsc i rzeczy, w tym z uzyciem urzadzen
technicznych i psow shuzbowych;

zasiggania opinii biegtych;
zabezpieczania zebranych dowodow;
zadania przeprowadzenia spisu z natury;
sporzadzania szkicow, kopiowania,
filmowania, fotografowania oraz doko-
nywania nagran dzwickowych.

W  przypadku podmiotéw nielegalnie
zmniejszajacych naleznosci podatkowe
szerokie uprawnienia kontrolujacych wy-
daja si¢ by¢ zasadne. Moga one latwiej
przyczyni¢ si¢ do udowodnienia popet-
nienia oszustwa podatkowego.

Oceniajgc niektoére z omawianych zmian

Za pozytywne mozna uznac:

e potaczenie organdéw celnych oraz skar-
bowych;

¢ ujednolicenie procedur;

e likwidacje zawiadomienia o przepro-
wadzeniu kontroli;

e prawo do korekty w trakcie przeprowa-
dzania kontroli;

o zwickszenie uprawnien organdéw kon-
trolnych.

KONIUNKTURA W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW

NIEFINANSOWYCH

Artur Zimny

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet tédzki

W  sektorze polskich przedsigbiorstw
niefinansowych trwa dobra koniunktura.
W 4. kw. 2016 r. warto$¢ ich przychodow
po raz pierwszy w historii przekroczyta
700 mln zi, a dynamika tych przychodow
(realna, czyli skorygowana o inflacj¢)
wyniosta 6,6%, by w 1. kw. 2017 r. osia-
gna¢ poziom 9,5%, nie notowany od 5 lat.
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Dynamika wyniku finansowego nieco
przyhamowata, wynik w 1. kw. 2017 r.
byt realnie juz ,.tylko” o 15,2% wyzszy
od analogicznego okresu rok wczesniej
(pot roku wczesniej dynamika wyniosta
49%), ale sam fakt wzrostu zyskow po-
woduje réwniez poprawe rentownosci
obrotu, ktoéra wzrosta do poziomu 4,3%,
rowniez rekordowego na przestrzeni
ostatnich 5 lat. Wyniki te znajdujg swoje
odzwierciedlenie w dynamice PKB; na
1. kw. 2017 r. miernik ten wykazuje, wg
wstepnych szacunkow, realny wzrost na
poziomie 4,2%, co mozna uzna¢ za po-
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ziom wielce zadowalajacy. Plynnosé
przedsigbiorstw niefinansowych pozosta-
je stabilna i dobra, w 1. kwartale 2017 r.
wskazniki wyniosty: 103,7 dla plynnosci
biezacej i 37,4 dla podwyzszonej, pod-

czas gdy warto$ci uznawane za ,,mode-
lowe” to odpowiednio 100 i 20). Bardzo
stabilny pozostaje tez przecigtny cykl
obrotu zapasami (33 dni) i cykl inkasa
naleznosci (43 dni).

@» a» e» Dynamika przychoddéw z catoksztattu dziatalnosci
s Dynamika wyniku finansowego netto
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Boom w obszarze inwestycji dokonywa-
nych przez sektor przedsigbiorstw niefi-
nansowych rowniez trwa, a nawet przy-
biera na sile. Ponoszone przez og6t tych
przedsigbiorstw naktady inwestycyjne
w 4. kwartale 2017 r. (w poréwnaniu
z analogicznym okresem rok wczesniej)
wzrosty o 138%, przebijajac minimalnie
wskaznik z 3. kwartatu (wzrost o 134%)
i osiggajac poziom nienotowany od co
najmniej 6 lat. Najwigksza dynamike
nakltadow utrzymuje branza handlowa
(przyrost 0 236%) i przemyst przetwor-
czy (przyrost o 204%); w branzach: bu-
dowlanej i energetycznej byto to odpo-
wiednio 147% i 119%. Dynamika wyha-
mowata natomiast w transporcie, gdzie
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@ Budownictwo

poniesiono naklady tylko symbolicznie
wyzsze od analogicznych rok wczesnie;j.

Co do dynamiki sprzedazy, to transport,
przemyst i budownictwo wykazuja zna-
czace (i rosnace) wzrosty, niskg dynami-
ke notuje za§ budownictwo, a energetyka
wrecz zerowa — sprzedaz tej branzy
w 1. kw. 2017 r. byta na poziomie niemal
identycznym, jak rok wczesniej. Branza
ta notuje natomiast wyrazng poprawe
rentownosci, co jest istotne w kontek$cie
wynikow z lat 2015-2016, ktoére byty
mocno obcigzone znacznymi odpisami
wartosci aktywow. W 1. kw. 2017 r.
energetyka generowala na sprzedazy
7,3% zysku netto, dystansujac inne bran-
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ze. Z kolei zahamowanie pozytywnego
trendu i spadek zyskownosci notuje bu-
downictwo, w ktorym wskaznik rentow-
nosci spadt do poziomu 3,7%. W pozo-
stalych branzach wskaznik ten pozostaje
stabilny lub nieznacznie wzrasta, przy
czym tradycyjnie niski poziom raportuje
branza handlowa (2,2%).

Na gieldzie w ciggu ostatnich 3 miesigcy
przewazaly wzrosty, ale slabngce: WIG
zyskal 5,8%. Najszybciej rosty notowania
spotek dziatajacych w branzach zajmuja-

cych si¢: paliwami (+11,9%), nieruchomo-
$ciami (+9,9%) oraz motoryzacja (+7,3%),
za$ najwigksze spadki dotknety w tym
okresie branzy chemicznej (—6,2%), far-
maceutycznej (—4,3%) oraz gornictwa
(-4,2%). WIG pozostaje w trendzie wzro-
stowym, a mozliwa do zidentyfikowania
formacja trojkata zwezajacego si¢ odpo-
wie na pytanie, czy trend raczej bedzie
kontynuowany (jesli kurs opusci formacje
wybiciem w gore), czy tez raczej nastapi
korekta (jesli kurs z formacji wyjdzie
dotem).

EUROPEIJSCY LIDERZY RYNKU PPP

Dagmara Hajdys

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet todzki

Zaangazowanie sektora prywatnego w fi-
nansowanie i realizacj¢ zadan publicznych
ma w Europie dlugie tradycje i sigga cza-
séw rewolucji przemystowej, ktorej towa-
rzyszyt rozwoj urbanizacji i komunikacji.
Budowa infrastruktury w Europie, a w ko-
lejnych latach Ameryce, Chinach i Japonii,
byta finansowana ze $rodkow prywatnych.
Srodki publiczne przeznaczano na funk-
cjonowanie wiadzy oraz dzialah wojen-
nych [Walker i Smith 1995]. Powszechnie
przyjeto okreslaé sie zaangazowanie kapi-
talu prywatnego w realizacj¢ zadan pu-
blicznych partnerstwem publiczno-prywat-
nym (PPP).

Partnerstwo publiczno-prywatne jest inno-
wacyjnym rodzajem wspotpracy zaklada
jacym realizacje projektow o wysokim
poziomie zlozonosci, nie tylko co do
przedmiotu wspotpracy, ale rowniez co
do mozliwych sposoboéw wynagrodzenia
i finansowania takich projektow [Wachow-

ska (red.) 2016: 6]. Jest instytucja umoz-
liwiajaca elastyczng realizacje zadan
z zakresu uzytecznosci publicznej z wy-
korzystaniem doswiadczenia i kompeten-
cji partnera prywatnego. W Europie Za-
chodniej rozwdj PPP nastgpil w drugiej
polowie XX w., natomiast intensywny
wzrost dynamiki rozwoju tego rynku
obserwuje si¢ od drugiej potowy lat 90.

(wykres 1).

Prawdziwy boom projektoéw PPP przypada
na pierwsza dekad¢ XXI w., osiagajac
w 2006 r. najwigksza liczbe — 144 projek-
tow zamknigtych finansowo, a w roku na-
stepnym najwickszg ich warto§¢ — w Su-
mie 29,58 mld euro. W latach 1990-2016
podpisano prawie 1890 kontraktéw PPP
0 tacznej wartosci ponad 365,34 mld euro.
Pozytywne tendencje przerwal $wiatowy
kryzys gospodarczy, co jest widoczne za-
rowno w spadku liczby, jak i wartosci
przedsiewzig¢ PPP w latach 2009-2012.
W 2012 r. odnotowano zaledwie 68 podpi-
sanych umow o wartosci 12,8 mld euro
— najnizszg warto$¢ tego rynku od 1999 r.

Liderem na rynku PPP w Europie jest
Wielka Brytania. W latach 1990-2009 jej
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Wykres 1. Liczba i warto$¢ projektow PPP w Europie w latach 1990-2016
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z raportow European PPP Expertise Centre.

udziat stanowil 67% liczby i ponad poto-
we wartosci wszystkich projektow PPP.
Kolejne udziaty w rynku przypadty:
Hiszpanii (10,1% liczby i 11,4% warto$ci
projektow), Francji (odpowiednio 5,4%
i 5,3%), Niemcom (4,9% i 4,1%), Portu-
galii (3,1% i 7,0%), Wtochom (2,4%
i 3,3%), Irlandii (1,3% i 1,6%) oraz Ho-
landii (1,2% i 1,8%). W ostatnich szesciu
latach Wielka Brytania odnotowata jed-
nak spadek znaczenia na europejskim
rynku, $rednio do ok. 30% warto$ci 0go-
fem. Umocnila si¢ natomiast migdzy
innymi pozycja Francji (23% wartos$ci
zamknigtych projektow), Wioch (8,8%),
Belgii (5,8%) oraz Holandii (5,1%). Na
wysokim poziomie udzialy w rynku
utrzymujg Hiszpania i Niemcy. Lacznie
ta siodemka w latach 2010-2016 gene-
rowata projekty stanowigce 89% wartosSci
europejskiego rynku PPP. Ponadto kolej-
ne panstwa podejmuja coraz wigcej wigk-
szych inwestycji, w tym panstwa skandy-
nawskie i Europy Srodkowo-Wschodniej.

Na szczegbélng uwage zastuguje Turcja,
ktorej udzial w rynku europejskim syste-
matycznie wzrasta od 2013 r., kiedy to
podpisano pierwszy kontrakt PPP. Od
2014 r. Turcja realizuje 5 projektow o tacz-
nej wartosci 11,7 mld euro, co stanowi
45% wartosci europejskiego rynku PPP.
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Na tle panstw Europy Zachodniej skrom-
nie przedstawia si¢ liczba i warto$¢ pro-
jektéw PPP realizowanych w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej. W latach
1990-2009 odnotowaty one tacznie okoto
2% udzialu w ogolnej liczbie 1 5,2%
ogolnej wartosci europejskiego rynku PPP.
Polska zajeta druga pozycje po We-
grzech, z udzialem 1,7% ogolnej wartosci
1 0,4% liczby zamknigtych finansowo pro-
jektow PPP [Kappeler i Nemoz 2010: 8].
Jest to wynik niedojrzatosci rynkow,
op6znien w tworzeniu odpowiednich
regulacji prawnych oraz niewielkiej licz-
bie wyspecjalizowanych instytucji pro-
mujacych PPP. Za wazng przyczyne
stabego rozwoju uznaje si¢ takze biernosc¢
wiadz publicznych i bariery mentalne
(np. nieufnosci, obawy przed posadze-
niem o korupcje). Ponadto stabilizacji
i rozwojowi rynku PPP w tym regionie nie
sprzyjal swiatowy kryzys gospodarczy.

Kappeler A., Nemoz M., 2010, Public-Private Partnership in
Europe — Before and During the Recent Financial Crisis,
Economic and Financial Report 2010/04, European Invest-
ment Bank.

Wachowska A. (red.), 2016, Regulacje partnerstwa publiczno-
prywatnego w wybranych krajach Unii Europejskiej i prawie
polskim — mozliwosci zmian, Traple, Konarski, Podrecki
i wspolnicy, Warszawa.

Walker C., Smith A., 1995, Privatized Infrastructure: The Build
Opera Transfer Approach, Thomas Telford Publ., London
http://dx.doi.org/ 10.1680/pitba.20535. [dostep: 21.06.2017].
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Wrost gospodarczy

Produkt krajowy brutto, wedlug szacun-
kow GUS za I kwartat 2017 r., wzrést
0 4% rok do roku, przy czym PKB wy-
roéwnany sezonowo wyniost 4,2% (w ce-
nach statych w odniesieniu do roku 2010
roku). Najwigkszy wplyw na ksztattowa-
nie si¢ PKB miata konsumpcja gospo-
darstw domowych spowodowana ujaw-
niajgcym si¢ efektem programu Rodzina
500+. Zadziatat rowniez efekt bazy.

Wzrost gospodarczy w dalszym ciagu jest
glownie pobudzany przez popyt we-
wnetrzny. W pordwnaniu z [V kwartatem
2016 r., gdzie popyt krajowy w skali roku
wzrost 1,7%, w I kwartale 2017r. wyniost
juz 4,1%. Wynika to glownie ze wzrostu
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spozycia ogodtem, ktore siggneto 3,9%
wobec 3,1% w kwartale ubieglym. Spo-
zycie w sektorze gospodarstw domowych
natomiast wzrosto 4,7%, co jest wyzszym
tempem wzrostu niz w IV kwartale 2016 r.
Znaczna role odegrat rowniez wzrost
akumulacji brutto o 5,2%, przy warto$ci
ujemnej w poprzednim okresie.

Pierwszy kwartat 2017 roku przynidst
ozywienie polskich obrotow towarowych
Z zagranica. Na podstawie danych prze-
stawionych przez GUS, pierwsze trzy
miesigce 2017 r. spowodowaly wzrost
eksportu 0 9,2%, (dla poréwnania eksport
w Polsce w calym 2016 roku wzréost
2,3%). Natomiast import towaréw przy-
spieszyt w I kwartale do 12,3%. Do wzro-
stu tych wskaznikow przyczynita si¢ po-
prawa ogdlnoswiatowych i wewnetrznych
uwarunkowan koniunkturalnych, silny
popyt i przyspieszenie produkcji za grani-
ca. W dhluzszej perspektywie niskie przy-
spieszanie eksportu w poréwnaniu z im-
portem moze spowodowac dalsze pogor-
szenie bilansu handlowego i doprowadzi¢
do ujemnego salda obrotéw handlowych.

.
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PKB niewyrdéwnane sezonowo

Wykres 1. Poréwnanie tempa wzrostu PKB wyréwnanego sezonowo z niewyréwnanym sezonowo
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Warto zwroci¢ uwage na wskaznik ogol-
nego klimatu koniunktury w przemysle,
ktéry w pierwszych trzech miesigcach
2017 r. wzrost do 6,4 (w poprzednim
kwartale mial warto$¢ ujemna). Ukazuje
to $wiadomos¢ przedsigbiorcow o popra-
wie sytuacji gospodarczej w Polsce, co
W przysztosci, o ile wskaznik utrzyma si¢
na wysokim poziomie moze doprowadzié
do wzrostu gospodarczego.

Rynek Pracy

Bezrobocie utrzymuje si¢ na niskim po-
ziomie. Stopa bezrobocia rejestrowanego
na koniec I kwartatu biezacego roku wy-
niosta 8,1%. W porownaniu z IV kwar-
tatem 2016 roku spadta o 0,2%, natomiast
w porownaniu do I kwartatu 2016 roku
zanotowano spadek 1,8%.

Jak podaje GUS, obnizyta si¢ stopa bez-
robocia w wojewodztwach wedtug Bada-
nia Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci.
Najwyzszy poziom stopy bezrobocia
zaobserwowano w wojewddztwie pod-
karpackim, gdzie wyniosta ona 9,9%
(w poréwnaniu do analogicznego okresu
w roku poprzednim spadta o 0,2%, nato-
miast porownujagc do IV kw. 2016 r.
wzrosta 0 0,9%). Z kolei najnizszy poziom
stopy bezrobocia odnotowano w woje-
wodztwach Iubuskim i wielkopolskim,
gdzie wyniosta 3,6%. W obydwu tych
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wojewodztwach zaobserwowano spadek
liczby bezrobotnych, zarbwno w poréw-
naniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego, jak rowniez do IV kwarta-
hu roku 2016. Natomiast ogdtem stopa
bezrobocia wedtug BAEL wynosi 5,4%.

Prognozy takze napawajg optymizmem,
bowiem przewidywany jest dalszy spadek
bezrobocia. Przyczyni si¢ do tego miedzy
innymi zapotrzebowanie na pracownikow
do zbioru owocéw, ale takze prace
w budownictwie oraz wzrost inwestycji
w gospodarce.

Wedlug danych GUS w koncu I kw. 2017
wolnych bylo 119,5 tys. miejsc pracy,
natomiast nieobsadzonych nowo utwo-
rzonych miejsc pracy bylo 27,5 tys.
W I kw. 2017 roku utworzonych zostato
ponad 226 tys. nowych miejsc pracy
(0 88,9% wiecej niz w poprzednim kwar-
tale) oraz zlikwidowano 78,8 tys. miejsc.

Wedhug szacunkéw GUS przecigtne
wynagrodzenie w I kw. 2017 r. wyniosto
4353,55 zt, co daje wzrost w ujeciu rocz-
nym o 4,1%, natomiast w ujeciu kwartal-
nym rzgdu 3,2%. W kolejnych kwarta-
fach mozemy rowniez spodziewal si¢
wzrostu wynagrodzen. Bedzie to spowo-
dowane migdzy innymi rosngca presja
ptacowa ze strony pracownikoOw w naj-
blizszych miesigcach.

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



1 kw.
2014

1 kw.
2014

IV kw.
2014

Il kw.
2015

1 kw.
2015

1 kw.
2014

11 kw.
2015

IV kw.
2015

I kw.
2016

Il kw.
2016

1 kw.
2016

IV kw.
2016

I kw.
2017

Wykres 3. Dynamika zmian inwestycji
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Inwestycje

Zgodnie z danymi Gléwnego Urzedu
Statystycznego naklady inwestycyjne
w | kwartale 2017 roku spadly o 0,4%
w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego, cho¢ eksperci spodziewali
si¢ wzrostu 0 1,8%.

Warto zwrdci¢ uwage na odbicie w sekto-
rze budowalnym, ktéry po kilkunastu
miesigcach zastoju odnotowal wzrost
0 3,9% rok do roku. Nalezy rowniez
podkreslic pozytywny wplyw wzrostow
produkcji przemystowej (wzrost o 4,6 pp.
w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego) oraz sprzedazy detaliczne;j
(zaobserwowano poprawe o 2,7 pp.)
W ogolnej poprawie dynamiki inwestycji.

Wedlug danych GUS w I kwartale 2017
roku, w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego, nastapil wzrost
liczby nowych budynkéw niemieszkal-
nych oddanych do uzytkowania, lecz spa-
dla liczba wydanych pozwolen na budowe
lub zgloszen budowy budynkow nie-
mieszkalnych. Zaobserwowano rowniez
wzrosty w budownictwie mieszkaniowym.
W I kwartale 2017 r. oddano do uzytko-
wania ponad 40,5 tys. nowych mieszkan,
tj. 0 8,5% wiecej niz przed rokiem.

Mimo, ze dynamika inwestycji wciaz jest
ujemna, to mozna si¢ spodziewa¢ wzrostu

inwestycji w nastgpnych kwartatach. Dobra
koniunktura powinna si¢ utrzymaé przez
kilka nastepnych lat, przynajmniej do kon-
ca biezacej perspektywy budzetowej UE.

Inflacja

Jak podaje Gléwny Urzad Statystyczny
wskaznik cen towarow i ustug konsump-
cyjnych ogétem w I kwartale 2017 r.
w stosunku do IV kwartalu 2016 r. wy-
niost 101,1 (wzrost cen o 1,1%).

Roczna dynamika inflacji wyraznie wzro-
sta. Na wzrost dynamiki cen oddziatywaty
glownie czynniki zewnetrzne, gléwnie
wzrost cen surowcOw energetycznych na
rynkach $§wiatowych, ktory w potaczeniu
Z umacnianiem si¢ dolara amerykanskiego
spowodowat wzrost cen energii w Kraju
(gtownie paliw). Na wzrosty wskaznika
CPI w ostatnim kwartale wptywat rowniez
wzrost cen zywno$ci na rynkach $wiato-
wych oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych.

Istotny wptyw na ksztattowanie si¢ poziomu
inflacji ma takze tempo wzrostu wynagro-
dzen. W maju 2017 r. przecigtne wynagro-
dzenie wzrosto w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem roku poprzedniego o 5,4%
(co przewyzszytlo prognozy analitykow
oczekujgcych wzrostu na poziomie 5%).

Niski poziom inflacji w strefie euro oraz
oczekiwane umocnienie efektywnego

149



2,0

0,0

-2,0
I kw. Il kw.
2014 2014

111 kw.
2014

IVkw.  Ikw.
2014 2015

Il kw.
2015

11 kw.

IVkw.  Tkw.
2015 2016

11 kw.
2016

11 kw.
2016

IVkw.  Tkw.

2015 2016 2017

Wykres 4. Dynamika zmian wskaznika CPI r/r
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

kursu zlotego bedzie ograniczaé wzrost
krajowego wskaznika CPI. Oczekuje si¢
réwniez przejSciowego wplywu wzrostu
cen surowcow na rynkach §wiatowych na
wzrost inflacji w Polsce, glownie na
ksztaltowanie si¢ cen energii i Zywnosci.

Prognozy

Wysoka warto§¢ PKB w pierwszym
kwartale 2017 r. przyczynita si¢ do
zwigkszenia przez ekspertow prognoz na
2017 rok. W chwili obecnej prognozy
tempa wzrostu Produktu Krajowego
Brutto oscylujg wokoét 3,6%, jednak nie
sg to jednoznaczne oszacowania. W po-
lowie maja Komisja Europejska podwyz-
szyta prognoze dla Polski z 3,2% do
3,5% w catym 2017 roku, natomiast NBP
zaktada wzrost na poziomie 3,7%.

Eksperci podkreslaja, ze wzrost PKB
uzalezniony jest gldwnie od konsumpcji
gospodarstw domowych, ktore za sprawa
programu Rodzina 500+ beda nadal
wydawac¢ swoje $rodki finansowe. Po-
twierdzaja to nastroje konsumenckie.
W maju 2017 roku obserwowany jest
wzrost zar6wno wskaznika Biezacego
Wskaznika  Ufnosci  Konsumenckiej
(BWUK), jak i Wyprzedzajacego Wskaz-
nika Ufnosci Konsumenckiej (WWUK).
Pierwszy wzrdst o 3,9 pp. w stosunku do
poprzedniego miesigca wynidst 3,1%,
z kolei WWUK wzrést az o 8,3 pp. dajac
wynik najwyzszy w historii badania
rowny 0,6.
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Kolejnym  pozytywnym  czynnikiem
wplywajacym na dalszy wzrost PKB jest
rosngca produkcja przemystowa. Wedlug
informacji GUS produkcja w maju wzro-
sta 0 9,1% rok do roku i 5,5% w porow-
naniu z poprzednim miesigcem. Eksperci
szacuja, ze dynamlka produkcp przemy-
stowej powmna utrzymac  sig Jeszcze
przez kilka miesigcy, co moze mie¢ pozy-
tywny wplyw na dalszy rozwdj eksportu.

Sytuacje w kraju poprawia réwniez cig-
gly spadek bezrobocia we wszystkich
wojewodztwach oraz nowe miejsca pra-
cy. Bezrobocie utrzyma si¢ na niskim
poziomie co najmniej przez kilka miesie-
cy ze wzgledu na rozpoczgcie prac sezo-
nowych: zbierania owocow, prace bu-
dowlane. Sytuacje pracownikow popra-
wia réwniez wyzsza placa minimalna,
a takze rosnace powoli stawki wynagro-
dzen. Ministerstwo Rodziny przewiduje
spadek bezrobocia do 7% w roku 2017,
natomiast KE powolujac si¢ na dane
Eurostatu, nieuwzgledniajace 0sob niepo-
szukajacych pracy, szacuje poziom bez-
robocia na 5,2% na koniec roku.

Eksperci przy szacowaniu przyszlych
warto$ci PKB poktadaja nadzieje w odbi-
ciu inwestycji, gtownie w III 1 IV kwarta-
le 2017 roku. Ma to zwiazek z perspek-
tywa budzetowa Unii Europejskiej na lata
2014-2020. Brak znacznego wzrostu inwe-
stycji uniemozliwi utrzymanie PKB na
wysokim poziomie zarowno w tym roku,
jak i w perspektywie dlugoterminowe;j.





