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Szanowni Pafistwo,

z nadzieja na zyczliwe przyjecie i zainteresowanie oddajemy w rece Czytelnikow
kolejny numer czasopisma naukowego ,,Finanse i Prawo Finansowe” (,,Journal
of Finance and Financial Law”). Jest to dwudziesty szosty numer, liczac od po-
czatku edycji na rynku czasopism naukowych, a takze drugi numer w roku 2020.
Nadal cieszymy si¢ z powodu umieszczenia naszego czasopisma na licie Mini-
sterstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego i uzyskania 20 pkt. To dobry powod do
radosci. Tymczasem na catym $wiecie zaczynajg wystepowac zaburzenia wywo-
fane epidemig koronawirusa, w rdznych obszarach. Konsekwencje pandemii sg
takze widoczne w systemie finansowym w Polsce. W najblizszej przysztosci
beda stanowic szczegdlne wyzwanie z powodu generowania kosztow ponoszo-
nych przez spoleczenstwo. Jak wskazuja informacje University of Medicine
John Hopkinsa, obecnie — czerwiec 2020 — najwigcej przypadkow zarazen odno-
towano w USA, tacznie przeszto 2,5 min, a w Polsce okoto 44 tys. Istnieja takie
momenty w historii, kiedy z powodu kryzysow zmieniajacych dotychczasowy
porzadek §wiata, istotne staje si¢ przypominanie o wartosciach, stanowiacych
antidotum na problemy. Niepokdj sktania do refleksji nad przysztoscia. Ale
wazne jest takze podjgcie proby poznania i zrozumienia prawidtowosci oraz
mechanizméw funkcjonowania aktualnych proceséw zachodzacych na rynkach
finansowych. Uporzadkowanie postrzegania rzeczywisto$ci dzigki badaniom
teoretycznym i praktycznym pozwala lepiej zrozumie¢ ludzkie zachowania.
W niniejszym numerze podj¢to wiasnie taka probe. Temu celowi stuzg rozwaza-
nia i refleksje skoncentrowane wokoét finanséw, instrumentow, instytucji oraz
przede wszystkim wobec klientow czy konsumentow tego rynku.

W bardzo ciekawym artykule Krzysztofa Borowskiego, inicjujacym obecny
numer czasopisma, Autor przyglada si¢ rynkowi sztuki w perspektywie budowy
potencjalnego portfela inwestycji zgodnie z teorig Markovitza. Przedstawia spe-
cyfike tego typu inwestycji, zwracajgc uwage na indeksy rynku sztuki w porow-
naniu z tradycyjnymi inwestycjami na rynkach finansowych. Stara si¢ m.in.
weryfikowa¢ hipotez¢ o normalnosci rozkladu stép zwrotu analizowanych
indeksoéw, wykorzystujac w tym celu test Jarque-Bera.



Od Redakgji

Przystgpujac do analiz sektora finansowego, wazne jest ustalenie poziomu
jego rozwoju. Takiego zadania podjat si¢ w atrakcyjnym opracowaniu Tomasz
Florczak. Jako cel opracowania ustanowil okreslenie poziomu rozwoju sektora
finansowego w krajach zalozycielskich Unii Europejskiej, wykorzystujac
wskazniki zwigzane z funkcjonowaniem gospodarki i sektora bankowego,
a takze metodg¢ unitaryzacji zerowanej.

Kolejny tekst zawiera bardzo aktualne i interesujace informacje potrzebne
do catosciowego spojrzenia na strategiczne kierunki polityki panstwa dotyczace
ochrony konsumentow na rynku cyfrowych ustug finansowych na Ukrainie.
Autorki: Sophia Lobozynska, Iryna Skomorovych, Ulyana Vladychyn, na pod-
stawie analizy rozwigzan krajowych oraz globalnych do$wiadczen opisuja re-
komendacje shuzace budowie niezawodnego systemu takiej ochrony. Warto-
Sciowe jest przedstawienie specyfiki rozwigzan regulacyjnych stuzacych ochro-
nie praw konsumentoéw na rynku cyfrowych ustug finansowych na Ukrainie.

Natomiast Aleksandra Nadolska w swoim artykule stara si¢ w sposob wni-
kliwy uporzadkowac ustalenia teoretyczne odnoszace si¢ do przestanek i pod-
staw uniewaznienia umowy kredytu, w perspektywie uznania niektérych warun-
kéw umowy za nieuczciwe, oraz spetnienia warunkow przedawnienia. Powyzsze
zagadnienia taczg si¢ z wyrokiem TSUE z 3.10.2019 r. (C-260/18 Dziubak vs.
Raiffeisen). Autorka podejmuje udana probe poznania i zrozumienia prawidto-
wosci rozstrzygania przez krajowe sady spraw tzw. ,,frankowych” w korespon-
dencji do regulacji unijnych.

Tymczasem Malgorzata Politowska-Iwaszko przyglada si¢ jednemu ze zro-
del finansowania, ktérym jest leasing. Przekonuje, na podstawie rezultatow wia-
snych badan empirycznych, ze pomimo stosunkowo rzadkiego wykorzystania,
jest to elastyczne zrodto, sprawdzajace si¢ w pozyskiwaniu aktywow rzeczo-
wych (sprzet medyczny, samochody) przez jednostki publicznej stuzby zdrowia.

Wieloaspektowy i wielopoziomowy aspekt pandemii jest przedmiotem
przykuwajacego uwage opracowania Jana Krzysztofa Solarza oraz Krzysztofa
Waliszewskiego. Tym sposobem Autorzy dostosowujg si¢ do biezacej sytuacji
I wpisuja, jako pierwsi na tamy czasopisma, poruszajac ten jakze aktualny oraz
budzacy wiele watpliwosci i rozterek temat.

U podstaw funkcjonowania firm ubezpieczeniowych znajdujg si¢ koszty
dziatalnosci. Tej problematyce zostal po$wigcony nastepny, atrakcyjny i kla-
rowny artykul, autorstwa Anny Szymanskiej. Dokonano w nim oceny kosztow
dziatalnosci ubezpieczeniowej poprzez analize struktury oraz dynamiki wybra-
nych wskaznikéw kosztow, wyznaczono i poréwnano statystyczne normy ryn-
kowe wymienionych wskaznikow w badanym okresie, weryfikowano hipoteze
0 duzym zroznicowaniu kosztow w Dziale I1.
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Z kolei Jarostaw Szymanski wiacza si¢ swoim warto$ciowym artykutem do
dyskusji dotyczacej procedur przetargowych w krajowym systemie zamowien
publicznych. Autor bada nowa (od 2017 r.) formule wiaczen ustawowych, wy-
stepujaca pod nazwa in-house. W rozwazaniach koncentruje si¢ na ustugach
odbioru i zagospodarowania odpadow, wykorzystujac dane ilosciowe publiko-
wane w systemie zamoéwien publicznych. Celem tego opracowania jest ocena
zmian efektywnos$ci i konkurencyjnosci na badanym rynku po wprowadzeniu
formuty in-house.

Kwestie klastrow finansowych i aglomeracji fin-tech w perspektywie czyn-
nikow lokalizacyjnych stanowig glowny temat rozwazan Michata Wlodarczyka.
Autor stawia sobie za cel, badajac t¢ zajmujaca problematyke, ustalenie typolo-
gii czynnikdw majacych wptyw na lokalizacje i rozwdj klastrow finansowych,
ktadac szczegblny nacisk na aglomeracje fin-tech. Wykazuje silne powiazania
miedzy wysokim poziomem innowacyjno$ci w skali regionalnej a powstawa-
niem o$rodkéw branzy fin-tech.

W ostatnim z przedstawionych artykutléw Autorzy: Daniel Zarzycki i Ma-
ciej Malaczewski podejmuja udang probe wykazania, ze potencjat zdrowotny
cztowieka i spoteczenstwa ma wptyw na dobrobyt gospodarczy. Jako narzgdzie
wykorzystuja ekonometryczny model wzrostu gospodarczego. Wyniki uzyskane
przez Autoréw moga stanowi¢ asumpt do dalszych, poglebionych badan.

W niniejszym numerze czasopisma, jak zwykle, umieszczamy naszg stala
rubryke: dodatek kwartalny, w ktorym prezentujemy sylwetki noblistow w dzie-
dzinie ekonomii (Amartya Kumar Sen) oraz krotkie informacje dotyczace naj-
wazniejszych zjawisk finansowych w kraju i zagranica. Ponadto, w dodatku
znajdziemy informacje dotyczace biezgcej sytuacji gospodarczej Polski (Sytua-
cja gospodarcza w Polsce po I kwartale 2020; Koniunktura w sektorze przedsie-
biorstw niefinansowych), a takze przeglad najnowszych zmian w zakresie prawa
podatkowego (Zmiany w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych a Covid).

Zespot Redakcji ,,Finansow 1 Prawa Finansowego” zwraca uwage na istotne
zmiany w sposobie komunikowania si¢ ze studentami, wspotpracownikami,
partnerami. W codziennej pracy, w ktorej nie ma bezposredniego kontaktu, wy-
korzystujemy inne niz do tej pory umiejetnosci. Dostosowujemy sie. W tych
trudnych warunkach zyczymy Panstwu oraz sobie, aby prowadzony dialog nie
byt ubozszy pod wzglgdem emocjonalnym, zyczymy takich spotkan i rozmow,
ktére znéw pozwolg nam poczu¢ si¢ wspdlnota.

W imieniu Redakcji

lwona Dorota Czechowska
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SENSITIVITY OF THE ART MARKET TO PRICE
VOLATILITY

Krzysztof Borowski
Warsaw School of Economics

ORCID: https://orcid.org/0000-0003-0434-7573

Abstract

The purpose of the article: The art market becomes very popular among investors, when there is
strong turbulence on the stock market. In times of calm, the art market is used by investors to
diversify risk and build more efficient investment portfolios according to the Markovitz’s theory.
The aim of this paper is to: (i) present the peculiarity of investment on the art market, represented
by art market indexes in comparison to traditional investments in other financial market segments
(money market, equity indexes and commodity market), (ii) to verify the hypothesis of normality
of the distribution of rates of return of the analyzed art market indices as well as (iii) to analyze
calendar effects occurrence on the art market.

Methodology: Comparison of rates of return on the stock, bond, commodity and money markets
with rates on the art market in four different time intervals. For each of the analyzed periods, an
income-risk map was presented, taking into account the spectrum of financial instruments,
including six art indexes: Old Masters, 19th Century, Modern art, Post War art, Contemporary art
and Global art. The hypothesis of normality of the distribution of rates of return of the art market
indices for four analyzed periods was verified with the use of Jarque-Bera test.

Results of the research: Comparison of rates of return on the stock market and art market leads
to the conclusion that their relationship depends on the period chosen. For two of the analyzed
periods, the rates of return on the stock market were higher than on the art market, but for others
periods, the opposite. The distribution of quarterly rates of return resulted to be a normal
distribution for almost all of analyzed indices and time periods. Calendar effects were observed in
the case of four analyzed indexes.

Keywords: art market, art indexes, financial market efficiency, normal distribution.

JEL Class: G10, G14.
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INTRODUCTION

Taking the perspective of financial economics, works of art may be treated as
investments. In this approach the purchase of a work of art is aimed at achieving
positive returns of the investment in the future. Investments on the art market may
be confronted to other forms of investment, i.e. investing in: securities, real
estates, precious metals (gold, platinum, silver), precious stones (diamonds),
investable alcohols (wine, whisky) as well as in numerous collectors’ items.
Consequently, many authors have studied the returns of the art market, as well as
their correlation with the returns of more conventional assets such as equities
and bonds, in order to assess the potential benefits of investing versus such
alternatives.

Downturn of economy results in reduction of confidence in intangible
financial instruments, and thus investment on the art market may gain on
importance. Art, as tangible investment, represents a value storage mean; having
the ability to maintain the value in unfavorable external conditions.

A key challenge to study returns in this market is that the relevant prices are
not as clearly defined as in other markets. Taking stocks into consideration: the
return r between t; and t2, may be expressed as: P 1, where P; and P, represent
the corresponding stock prices. Thus returns‘on the stock market may be
considered as well-defined quantities. A return computed in such a way is the real
(ex post) return; it is not an estimate, because P1 and P2 are observed prices at the
times of interest. Hence, there is no error associated with r computing. It seems
that the same reasoning may be the use in case of art market indexes instead of
prices of individual works of art.

Art market is characterized by features differentiating it from the securities
market, e.g. features of objects of investment, necessity to ensure special
maintenance conditions, classification of objects of investment, character of
ownership, market classification (primary, secondary), institutional markets
(auctions, stock exchanges) and informal markets, frequency of organizing
auctions and stock exchange sessions, availability of information on prices of
concluded transactions, price indices used for art markets and securities markets
[Biatynicka-Birula 2013, access 7.11.2019].

The aim of this paper is to present the peculiarity of investment on the art
market, represented by art market indexes in comparison with traditional
investments in other financial market segments (money market, equity indexes
and commodity market). Special attention will be paid to basic categories related
to any investment, namely risk and rates of return. Risks connected with works of
art will be identified with respect to the concept of system approach to art market.
Another aim of the paper is verification of the hypothesis of normality of

12
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the distribution of rates of return of the analyzed art market indices as well as
the analysis of the calendar effects for art market indexes.

In the scientific literature, there are very few studies on the normality of
distribution rates of return and calendar effects on the art market. In the following
article the use of art market indexes made it possible to conduct an analysis of
the normality of the distribution of rates of return of these indexes, as well as
allowed to conduct an analysis regarding the effectiveness of the art market
in terms of the occurrence of calendar effects.

1. LITERATURE REVIEW

Anderson was the first researcher who explored the art market with the use of
econometric tools [Anderson 1974: 13-26]. Using sales data for the period of
1643-1970, he presented the model based on the art market returns as well as on
the common stocks returns. He also suggested that art market returns were higher
compared to returns assessed for stocks in recent years, but emphasized that there
were important differences depending on the artists and the type of school or
movement.

Hsieh et al. [2010, access 7.06.2020] proved that in the period from 2000 to
2009 Asian Contemporary and Modern Art had a positive performance (8.39%)
and outperformed returns of four stock markets, including the Hang Seng Total
Return Index (HK), —0.67%, the Shanghai Stock Market Comprehensive Stock
Price Index (SH), 1.58%, the S&P 500 Stock Index (SP), —7.01%, and the Taiwan
Stock Exchange Corporation Weighted Index (TW), —4.46%.

Kraeussl and Logher analyzing performance and risk-return characteristics of
three major emerging art markets: Russia, China, and India, on the basis of
the hedonic index, proved that the geometric annual returns were equal to 10.00%,
5.70%, and 42.20% for Russia (1985-2008), China (1990-2008), and India
(2002-2008), respectively (The period covered by the analysis is shown in
brackets) [Kraeussl and Logher 2010: 301-318]. The rates of return on the art
market in Russia and India were higher than the rates of return of the S&P 500
index at the same time intervals. The situation on the Chinese art market was
different.

Baumol [1986: 10-14]contrasted the painting market to the stock market and
underlined that in the case of stocks the intrinsic value is known whereas in the
art market such concept is imprecise. On the basis of the data for 640 painting
transactions between 1652 and 1961, he concluded that returns on the art market
were lower compared with those of government securities and exhibited
aremarkable degree of variability. According to the author the process of
predicting art market prices was extremally difficult. Broad academic literature
found that than the returns on the art market are lower than those on stocks,
confirming earlier works of Baumol [Frey and Eichenberger 1995: 528-537;

13
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Burton and Jacobsen 1999: 193-212]. Higgs constructed a quarterly hedonic price
index for 64,203 artworks, created by seventy-one well-known modern and
contemporary Australian artists, sold at auction houses over the period 1986-2009
[Higgs 2012: 189-209]. The study proved that that over the entire period the art
market only marginally underperformed the stock and housing markets.
Worthington and Higgs examining the short and long-term price linkages among
major art (Contemporary Masters, French Impressionists, Modern European, 19t
Century European, Old Masters, Surrealists, 20" Century English and Modern US
paintings) and equity markets (S&P 500) over the period 1976-2001, found that
returns on paintings are much lower and the risks much higher than
in conventional financial markets [Worthington and Higgs 2003: 649-669]. David
[2014, access 6.06.2020] argues that, except under very specific circumstances,
art does not provide a ,safe haven” for investment during times of crisis.
Constructing an art price index for the French art market during, and just after the
WW!1 period (1911-1925), she found that, in terms of risk weighted return, gold,
real-estate, bonds and stocks, outperformed art.

Renneboog and Spaenjers [2013: 36-53], built an art index that exhibited
3.97% real annual return in US dollars covering the period 1957-2007. That is,
a performance similar to that of corporate bonds but characterized by higher risk.
Mandel [2009: 1653-1663] published similar results for the period 1950-1999,
indicating that the art returns resulted to be lower than both the S&P 500 and the
Dow Jones Industrial Index, but with higher volatility. Worthington and Higgs
[2004: 257-272], applying data of some specific art market segments (Old
Masters, Surrealists, Impressionists, 19th Century European, etc.) found that
painting returns were lower but volatility was higher when compared with more
conventional assets. The results of Worthington and Higgs research confirmed
conclusions presented by the many authors [Renneboog and Van Houte 1999:
331-357; Ashenfelter and Graddy 2003: 763-786; Agnello 2006, access
12.02.2020]. Campbell [2008: 64-81] summarizes art market returns obtained by
different authors for different segments and time-periods. A comprehensive
literature review regarding returns can be found in the paper by Renneboog and
Spaenjers [Renneboog and Spaenjers 2013: 36-53].

A Dbig set of recent studies proved that there may be value in including art in
investment portfolios, due to negative correlation with other assets returns
[Ashenfelter and Graddy 2003: 763-786; Mei and Moses 2002: 1656-1668;
Taylor and Coleman 2011: 1519-1529]. Boyer found that there was a negative
relationship between stock market performance and the art price index on the US
market [Boyer 2011: 77-83]. She developed the ,.diversity hypothesis™ suggesting
that in the periods when stocks perform well, people invest less in art. However,
when the stock market index is lagged by two months, its relationship with the art
price index is positive.

Goetzmann et al. created an art price index of repeated sales for the period of
1765-2007 [Goetzmann et al. 2009]. Moreover they also built an index of British
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stock price returns for the analyzed period that covered dividend return, total
return and capital appreciation, which was then compared to the art market returns.
Results indicated a strong relationship between art and equity markets and that art
prices are driven by capital gains and losses. Financial markets react quickly to
economic shocks, and that the profits generated on these markets may be invested
in art. Botha et al. analyzed the Citadel art price index in relation to the movement
of the FSTE/JSE All Share Index, the Absa house price index, and the South
African government bond index [Botha et al. 2016: 358-368]. They came to
the conclusion that when there are increased returns on the stock markets in
the preceding period and wealth increases, there is a change in the Citadel art price
index in the same direction. Of the four asset classes, investing in art seems to be
the most risky, followed by shares.

The findings regarding correlation between art returns and the returns
experienced by more traditional assets seem to be more ambiguous. For example,
many authors found that the art market and equities returns were highly correlated
[Mandel 2009: 1635-1663]. This is in contrast with Mei and Moses [2002: 1656
-1668], who concluded that paintings returns were lowly correlated with equity
returns (S&P 500), as well as treasuries and corporate bonds returns. Campbell
also found low correlation between art returns in general and both, stocks (MSCI
world stock index), and bonds (treasury and corporates) [Campbell 2008: 64-81].
Worthington and Higgs detected a 16% correlation between art and large
capitalization stocks and a —31% correlation between art and small caps
[Worthington and Higgs 2004: 257-272]. Renneboog and Spaenjers reported
a—3% correlation between art and the S&P 500 index, a 20% value in the case of
global stocks, and somewhat higher values (in the 30-45% range) when
comparing commaodities and real estate indexes [Renneboog and Spaenjers 2013:
36-53]. Clearly, some of these discrepancies may be explained by different time
periods, different art market segments, and the application of different techniques
to estimate returns. However, it is difficult to make solid statements regarding the
correlation between the art market (or some segments of it) and broader market
indexes.

Charlin and Cifuentes estimated the correlation between the returns of the
S&P 500 index based portfolio and paintings of two artists: Picasso and Renoir
and two groups of artists (Surrealists and Impressionists) in the period of March
1985—December 2014 [Charlin and Cifuentes 2017: 128-131]. Unlike previous
studies that relied on single-point estimates of the correlation to explore the merits
of adding art assets to a portfolio of stocks, the authors relied on a wild bootstrap
algorithm to determine confidence intervals for the correlation estimates.
The authors found that these confidence intervals were so wide that it seemed
impossible to make absolute remarks about the merits of adding art-related assets
to stocks portfolios.

According to Renneboog and Spaenjers the Sharpe ratio for art market returns
does not surpass that calculated for stock and bond returns, it is higher than for
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other popular alternative asset classes, e.g. commodities and real estate
[Renneboog and Spaenjers 2013: 36-53].

Using a large database with more than a million observations, David et al.
[2013: 23-25] applied four tests to assess the weak form of efficiency in the art
market. Results show that the art market is not even weakly efficient, since net
returns are highly auto-correlated. According to the authors it is structurally
impossible for auction prices to be efficient. Potential investors in the art market
thus should be aware of this bias, which benefits those with insider information
On reserve prices.

Kompa and Witkowska [2014: 414-428] on the basis of 750 object prices,
applying hedonic index methodology to estimate returns on the Polish art market
in the period 2007-2010, justified the opinion that art can be treated as safe asset
class, especially in comparison to equity market.

Lucinska [2015: 67—79] calculated quarterly hedonic price indices and rates
of return using 1708 auction records covering the sale of paintings by 30 painters
obtained from Polish art websites at wwwe.artinfo.pl and www.agraart.pl. She
analyzed the relationship between the hedonic index and the rates of return of
European (i.e. French and British) art indices. This study proved that returns on
Polish art averaged 5.51 % in nominal terms over the period 2008-2012 with
a standard deviation of 8.34 %. In the analyzed period the art market in Poland
proved to be more profitable and more variable in comparison with European art
markets.

2. DESCRIPTION OF THE RESEARCH APPROACH

The increased interest in the art market has contributed to the creation of
specialized indexes, however, due to the specific features of this market presented
in the previous parts of the paper, in particular the low liquidity and heterogeneous
nature of trading objects, the construction of the art market index is a more
complex task than in the case of classic assets. Among the existing methods of
constructing art market indexes, two main approaches are distinguished, namely
repeat sales models that consider price changes of objects sold at least twice,
and hedonic models that allow estimating changes in the value of a work resulting
from the passage of time.

There are many analytical websites publishing this type of art market
indicators, the most important include AMR, Artprice, Artnet, Sotheby’s Mei&
Moses. For the purpose of this work, indexes from the Artprice website will be
used. In addition to developing indicators, the company also publishes reports on
the condition of the art market as well as analyzes of individual artists. The choice
of this site was dictated primarily by the availability of one of the most extensive
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databases, as Artprice reported over 30 million auction results from 4,500 auction
houses from around the world [www1, access 7.11.2019].

For the purpose of this paper, the Global Art Index and the following indexes
representing individual segments in art will be used [www2, access 7.11.2019; Art
Market Trends 2010, access 7.11.2019; The Art Market in 2018, access
7.10.2019]:

1) Old Masters — referring to the works of artists born before 1760;

2) 19th Century (19th Century works) — referring to the works of artists born
between 1760 and 1860;

3) Modern art — referring to works of artists born between 1860 and 1920;

4) Post War art (post-war works) — referring to the works of artists born
between 1920 and 1945;

5) Contemporary art — referring to works of artists born after 1945.

All of the analyzed indexes are repeated sales indexes.

The Artprice indexes are constructed on the basis of public auctioning.
Auction turnover covers about half of all transactions on the art market.
In addition, the premium paid by the buyer is not included in the process of
building Artprice indicators, which could lead to distorted results. Considering
the imperfections of the art market, it should be remembered that art indexes that
have some disadvantages may not fully represent the real situation of this market.
Nevertheless, they are one of the best tools illustrating the condition of the art
market and enabling comparison of this market with others in terms of investment
efficiency.

In order to compare the art market with the traditional market, the following
equity indexes were used for the analysis:

1) CAC40, Nikkei225, DAX, UK100, WIG20, NASDAQ, DJIA,

2) LCS — MSCI USA Large Cap Index (published by Morgan Stanley),

3) SMID — MSCI USA Small and Mid Cap Index (published by Morgan
Stanley).

In addition, money market indices and inflation indicator were applied:

1) GB — ICE BofA Current 10-Year Treasury Index mapping the prices of
10-year US Treasury bonds.

2)CB — ICE BofA Corporate Index, reflecting the prices of USD-
-denominated investment grade corporate bonds (Moody’s, S&P, Fitch).

3) CPI — US inflation rate.

The following commodity prices were also analyzed: BRENT oil, gold, silver
and copper.
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3. METHODOLOGY

The study was divided into the following parts:
1) Four periods were chosen:
(i) T1- before the financial crisis (Q4 2001-Q4 2007),
(ii) T2 — financial crisis (Q1 2008—Q2 2009),
(iii) T3 — after the financial crisis (Q3 2009-Q4 2018),
(iv) T4 — the entire available data in the database (Q4 1997-Q4 2018).

The beginning of the first period was set at a time when the stock market
stabilized after the depreciation of internet companies' rally (March 2000-July
2001).

The second period represents the 2008-2009 financial crisis and the third
period covers the increase of prices on equity markets (the lowest prices on the
equity markets were registered in the beginning of 2009).

Logarithmic returns, as well as standard deviation coefficients were
calculated for each financial instruments in each of the four periods.

The values of the art indexes in the database are calculated on a quarterly
basis. Therefore, it was necessary to annualize the rates of return and standard
deviations for all analyzed financial instruments, e.g. (art indexes, equity indexes,
money markets instruments and inflation).

2) Based on the obtained results, return-risk maps were constructed for each
of the four periods.

3) The hypothesis of normality of the distribution of rates of return of the art
market indices for four analyzed periods was verified. For this purpose,
the Jarque-Bera test was implemented.

4) For all analyzed art market indexes, a study was conducted regarding
the occurrence of calendar effects. In this case, two hypotheses were verified:

Ho: average quarter return of a given art market index is equal to the average
return of the same index in the three remaining quarters (for example, the average
quarterly rate of return in the first quarter is equal to the average quarterly rate of
return, calculated for data from the second, third and fourth quarters),

Hi: average quarter return of a given art market index is not equal to the
average return of the same index in the three remaining quarters.
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4. RESULTS

4.1. Analysis of annualized returns and standard deviation coefficients

A list of annualized returns and standard deviation coefficients for the four
analyzed periods is presented in Table 1.

The average rates of return were:

a) In the first period — positive for all art indexes. The highest rate of return
among the art market indexes was recorded for: Post War (15.33%), and
the lowest for Old Masters (5.95%);

b) In the second and third periods — negative for all art indexes. The highest
rate of return among the art market indexes for the second and third period was
recorded for: Old Masters (-5.13%) and Post War (-2.17%), respectively. And
the lowest for 19" Century (—27.09%) and Old Masters (—7.48%), respectively;

¢) In the fourth period — negative for all art indexes, except for the Post War
and Contemporary indexes. The highest rate of return among the art market
indexes was recorded for: Post War (2.28%), and the lowest for Old Masters
(-3.07%).

On the basis of the research it can be concluded that in the overwhelming
number of cases, rates of return on the art market were higher than on the stock
market for the first two analyzed periods, and lower for the other two. For the art
and commodity markets, the rate of return on this first market was lower than on
the second.

Analysis of the volatility of the art market indexes returns allows to draw
the following conclusions:

1) The most risky art index in all time intervals resulted to be Global Art;

2) The least risky index in all time intervals, except for the second period, was
Modern Art. In the second period, the least risky art index was Post War.

The ranking of rates of return (1 — the highest rate of return and 22 — the
lowest) for individual periods and financial instruments bring the following
conclusions (see Table 2):

1) In period |, the art index with the highest rate of return was placed in
the 10th place, and the lowest in the 20th place;

2) For the other periods the classification may pe presented as follows:

a) II: 11th and 21st,
b) I11: 3rd and 20th,
c) IV: 9th and 20th.
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Table 1. Nominal returns and standard deviations coefficients for four analyzed periods

- | Risk |13.65|15.23 | 7.09 | 4.26 | 15.02 [10.01 | 7.34 | 5.90 | 9.22 | 12.24 | 1.15 | 20.85 | 16.52 | 27.97 | 13.63 | 16.35 | 19.62 | 13.71 | 22.49 | 10.76 | 24.85 | 24.98
2
g
— |Return| 3.22 | 8.23 | 5.07 | 593 | 9.80 | 595 | 6.64 | 9.85 | 1533 |14.91 | 298 | 1.39 | 4.38 | 433 | 2.89 |16.16 | 3.83 | 4.18 | 24.09 |18.71| 19.33 | 22.50
3 Risk |23.15 | 30.06 | 13.65|10.66 | 21.31 [19.88| 9.89 | 9.80 | 7.65 | 11.89 | 3.45 | 21.52 | 32.12 | 25.78 | 15.61 | 30.43 | 28.44 | 19.41 | 85.98 | 9.61 |34.32 | 71.34
2
= |Return|-33.05|-34.78| 5.20 | 0.62 [-23.56|-5.13 [-27.09|-21.15|-21.38|-21.35| 0.99 |-41.15|-33.90|-37.87|-29.14|-45.90|-28.86|-32.07|-96.82| 6.34 |-13.36|-60.21
g | Risk |12.90 | 16.28 | 7.14 | 4.40 | 25.95|10.51 | 9.87 | 5.96 | 7.06 | 14.41| 0.75 | 16.65 | 19.02 | 18.39 | 13.16 | 16.78 | 14.96 | 12.44 | 33.59 | 15.59 | 28.00 | 22.30
2
= |Return| 9.51 |10.04 | 3.04 | 5.20 | -4.74 |-7.48 | -5.92 | -4.24 | -2.17 | -3.94 | 1.71 | 2.82 | 551 | 6.49 | 3.96 | 0.65 |12.38 | 9.91 |-11.64| 2.11 |-2.56 |-0.94
3 | Risk | 16.66 [ 20.36 | 7.85 | 4.95 | 21.08 |13.27| 9.73 | 7.29 | 9.49 | 14.67 | 1.30 |22.20 | 21.08 | 25.71 | 15.14 | 24.10 | 25.92 | 15.71 | 37.96 | 13.58 | 25.75 | 29.57
2
> [Return| 2.73 | 4.34 | 418 | 5.17 | -0.68 |-3.07 | -2.54 | -0.31 | 2.48 | 1.12 | 2.11 |-0.47 | -1.02 | 0.69 | 0.11 [-1.03| 3.22 | 3.88 |-7.02 | 6.13 | 1.07 | 0.02

Source: own calculations.
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Table 2. The ranking of rates of return and standard deviations coefficients (1 — the highest rate of return and 22 — the lowest)

- | Risk |13.65|15.23 | 7.09 | 4.26 | 15.02 [10.01 | 7.34 | 5.90 | 9.22 | 12.24 | 1.15 | 20.85 | 16.52 | 27.97 | 13.63 | 16.35 | 19.62 | 13.71 | 22.49 | 10.76 | 24.85 | 24.98
2
g
— |Return| 3.22 | 8.23 | 5.07 | 593 | 9.80 | 595 | 6.64 | 9.85 | 1533 |14.91 | 298 | 1.39 | 4.38 | 433 | 2.89 |16.16 | 3.83 | 4.18 | 24.09 |18.71| 19.33 | 22.50
3 Risk |23.15 | 30.06 | 13.65|10.66 | 21.31 [19.88| 9.89 | 9.80 | 7.65 | 11.89 | 3.45 | 21.52 | 32.12 | 25.78 | 15.61 | 30.43 | 28.44 | 19.41 | 85.98 | 9.61 |34.32 | 71.34
2
= |Return|-33.05|-34.78| 5.20 | 0.62 [-23.56|-5.13 [-27.09|-21.15|-21.38|-21.35| 0.99 |-41.15|-33.90|-37.87|-29.14|-45.90|-28.86|-32.07|-96.82| 6.34 |-13.36|-60.21
g | Risk |12.90 | 16.28 | 7.14 | 4.40 | 25.95|10.51 | 9.87 | 5.96 | 7.06 | 14.41| 0.75 | 16.65 | 19.02 | 18.39 | 13.16 | 16.78 | 14.96 | 12.44 | 33.59 | 15.59 | 28.00 | 22.30
2
= |Return| 9.51 |10.04 | 3.04 | 5.20 | -4.74 |-7.48 | -5.92 | -4.24 | -2.17 | -3.94 | 1.71 | 2.82 | 551 | 6.49 | 3.96 | 0.65 |12.38 | 9.91 |-11.64| 2.11 |-2.56 |-0.94
3 | Risk | 16.66 [ 20.36 | 7.85 | 4.95 | 21.08 |13.27| 9.73 | 7.29 | 9.49 | 14.67 | 1.30 |22.20 | 21.08 | 25.71 | 15.14 | 24.10 | 25.92 | 15.71 | 37.96 | 13.58 | 25.75 | 29.57
2
> [Return| 2.73 | 4.34 | 418 | 5.17 | -0.68 |-3.07 | -2.54 | -0.31 | 2.48 | 1.12 | 2.11 |-0.47 | -1.02 | 0.69 | 0.11 [-1.03| 3.22 | 3.88 |-7.02 | 6.13 | 1.07 | 0.02

Source: own calculations.
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Performance of individual financial instruments and indexes in the analyzed
period (Q4 1997 — Q4 2018) is presented in Appendix.

4.2. Analysis of correlation coefficients

The values of correlation coefficients of rates of return on the art market and rates
of return in other segments of the financial market, in analyzed time intervals, are
presented in Tables 3-6.

In the first period, the lowest value of the correlation coefficient was minus
0.49 (Contemporary), and the highest 0.25 (Old Masters). A significant
percentage of correlation coefficients were grouped in the ranges (-0.5; —-0.1),
(-0.1; 0.1) and (0.1; 0.5). The values of correlation coefficients were negative up
to 14 times for the Contemporary index.

In the second period, the highest value of the correlation coefficient mounted
to 0.94 (Global Art Index), while the lowest was equal to minus 0.23
(Contemporary). For this time interval, a significant percentage of correlation
coefficients were higher than 0.5 or belonged to the range (0.1; 0.5). Correlation
coefficient were 6 times negative for the Contemporary sector.

In the third period, the highest value of the correlation coefficient reached the
level of 0.44 (Modern Art Index), while the lowest was equal to minus 0.15
(Global Art Index). As in the first time interval, a significant percentage of
correlation coefficients were grouped in three ranges (-0.5; -0.1), (-0.1; 0.1) and
(0.1; 0.5). Correlation coefficient values were negative 12 times for the Global Art
Index.

Throughout all analyzed period (e.g. the fourth period), correlation
coefficients were concentrated in the ranges (-0.1; 0.1) and (0.1; 0.5). The lowest
correlation coefficient (-0.03) was recorded for the Global Art Index, and
the highest (0.43) for the Modern Art index. The correlation coefficient was three
times lower than zero for the Modern Art index.

The correlation coefficients calculated for the rates of return of stock indexes
and the art market were low (except for the second period) in all analyzed periods.

The correlation coefficients of returns between art market indexes are also
noteworthy to mention. The highest value of this type of coefficients, equal to
0.69, was recorded for the Contemporary and Post War pair, and the lowest equal
to minus 0.05 for the Contemporary and Old Masters pair.
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Table 3. Correlation coefficients in the first analyzed period

Global Art Index|-0.20 | -0.07 | 0.03 |-0.01| 1.00 | 0.36 | 0.18 | 0.57 | 0.60 | 0.45 | 0.20 |-0.10|-0.16 |-0.15|-0.13| 0.00 |-0.13|-0.22 | 0.20 | 0.06 | 0.08 |-0.02
Old Masters | 0.15 | 0.21 | 0.03 | 0.19 | 0.36 | 1.00 |-0.31| 0.21 | 0.22 |-0.07 | 0.08 | 0.13 |-0.08 | 0.07 | 0.15 | 0.25 | 0.19 | 0.15 | 0.03 | 0.21 | 0.03 | 0.04
19th century |-0.17|-0.22 | 0.10 | 0.01 | 0.18 |-0.31| 1.00 | 0.44 | 0.33 | 0.24 |-0.06 |-0.29 | -0.36 | -0.30 | -0.33 | -0.39 | -0.15|-0.12 | 0.00 |-0.16 [ -0.05 [ -0.01
Modern Art | 0.15 | 0.18 |-0.18|-0.10| 0.57 | 0.21 | 0.44 | 1.00 | 0.56 | 0.39 |-0.15| 0.08 |-0.21| 0.06 | 0.10 [-0.01| 0.21 | 0.19 [-0.06 | 0.01 | 0.01 |-0.03
Post-war -0.05| 0.08 | 0.09 | 0.11 | 0.60 | 0.22 | 0.33 | 0.56 | 1.00 | 0.71 |-0.10 |-0.05|-0.13 | -0.08 | -0.09 | -0.02 | -0.05 | -0.04 | 0.05 |-0.24 | -0.03 | -0.05
Contemporary | 0.05 | 0.13 (-0.12 (-0.17 | 0.45 |-0.07| 0.24 | 0.39 | 0.71 | 1.00 | 0.08 | 0.08 |-0.01| 0.08 | 0.03 | 0.06 | 0.05 | 0.05 | 0.07 |—0.49|-0.33 | -0.07

Source: own calculations.
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Table 4. Correlation coefficients in the second analyzed period

Global Art Index| 0.66 | 0.71 |-0.48| 0.83 | 1.00 | 0.41 | 0.49 | 0.48 | 0.37 | 0.19 | 0.26 | 0.67 | 0.85 | 0.75 | 0.94 | 0.55 | 0.64 | 0.52 | 0.54 | 0.17 | 0.44 | 0.28
Old Masters | 0.74 | 0.74 |-0.58| 0.08 | 0.41 | 1.00 | 0.76 | 0.75 | 0.39 | 0.05 | 0.82 | 0.62 | 0.54 | 0.57 | 0.46 | 0.60 | 0.58 | 0.76 | 0.67 |-0.12 | -0.05 | 0.47
19th century | 0.58 | 0.62 [-0.47 | 0.31 | 0.49 | 0.76 | 1.00 | 0.95 | 0.89 | 0.66 | 0.74 | 0.37 | 0.44 | 0.28 | 0.37 | 0.41 | 0.46 | 0.53 | 0.77 | 0.55 | 0.57 | 0.76
Modern Art | 0.72 | 0.73 |-0.55| 0.43 | 0.48 | 0.75 | 0.95 | 1.00 | 0.86 | 0.59 | 0.74 | 0.53 | 0.51 | 0.41 | 0.45 | 0.62 | 0.59 | 0.70 | 0.80 | 0.48 | 0.53 | 0.81

Post-war 0.37 | 0.43 |-0.36| 0.38 | 0.37 | 0.39 [ 0.89 | 0.86 | 1.00 | 0.91 | 0.54 | 0.16 | 0.29 | 0.04 | 0.21 | 0.24 | 0.33 | 0.28 | 0.70 | 0.84 | 0.85 | 0.83
Contemporary | 0.07 | 0.15 |-0.23 | 0.24 | 0.19 | 0.05 | 0.66 | 0.59 | 0.91 | 1.00 | 0.36 |-0.12| 0.10 [-0.23|-0.02 |-0.08 | 0.12 |-0.07 | 0.55 | 0.92 | 0.93 | 0.75

Source: own calculations.
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Table 5. Correlation coefficients in the third analyzed period

Global Art Index|-0.06 | -0.05 | -0.32 | -0.36 | 1.00 |-0.11| 0.28 | 0.26 | 0.33 | 0.28 | 0.07 |-0.14 | 0.11 | 0.00 |-0.02 |-0.02 |-0.15|-0.01 | 0.05 |-0.14|-0.12 | 0.16
Old Masters [ -0.07 | 0.02 | 0.05 | 0.05 |-0.11| 1.00 |-0.07 | 0.08 |-0.24 | -0.16 | 0.21 | 0.01 |-0.09| 0.02 |-0.07 | -0.01|-0.12|-0.05| 0.29 | 0.05 | 0.13 |-0.11
19th century | 0.20 | 0.24 [-0.29 (-0.05| 0.28 |-0.07 | 1.00 | 0.49 | 0.52 | 0.40 | 0.41 | 0.17 [ 0.09 | 0.05 | 0.28 | 0.20 | 0.19 | 0.12 | 0.34 | 0.07 | 0.29 | 0.32
Modern Art | 0.44 | 0.51 |-0.56|-0.18| 0.26 | 0.08 | 0.49 | 1.00 [ 0.60 | 0.70 | 0.35 | 0.43 | 0.28 | 0.36 | 0.42 | 0.38 | 0.40 | 0.43 | 0.44 | 0.02 | 0.36 | 0.41
Post-war 0.37 | 0.44 |-0.43|-0.10| 0.33 |-0.24| 0.52 | 0.60 | 1.00 | 0.82 | 0.17 | 0.30 | 0.19 | 0.27 | 0.36 | 0.26 | 0.30 | 0.35 | 0.22 | 0.05 | 0.34 | 0.43
Contemporary | 0.39 | 0.46 (-0.47 [-0.17| 0.28 |-0.16| 0.40 | 0.70 | 0.82 | 1.00 | 0.29 | 0.29 | 0.21 | 0.26 | 0.33 | 0.18 | 0.36 | 0.37 | 0.40 | 0.07 | 0.37 | 0.38

Source: own calculations.
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Table 6. Correlation coefficients in the fourth analyzed period

Global Art Index| -0.06 | -0.05 | -0.32 | -0.36 | 1.00 |-0.11| 0.28 | 0.26 | 0.33 | 0.28 | 0.07 (-0.14 | 0.11 | 0.00 |-0.02 |-0.02 |-0.15|-0.01 | 0.05 |-0.14 |-0.12 | 0.16
Old Masters [ -0.07 | 0.02 | 0.05 | 0.05 |-0.11| 1.00 |-0.07 | 0.08 [-0.24 |-0.16 | 0.21 | 0.01 |-0.09| 0.02 |-0.07 | -0.01|-0.12|-0.05| 0.29 | 0.05 | 0.13 |-0.11
19th century | 0.20 | 0.24 [-0.29 (-0.05| 0.28 |-0.07 | 1.00 | 0.49 | 0.52 | 0.40 | 0.41 | 0.17 | 0.09 | 0.05 | 0.28 | 0.20 | 0.19 | 0.12 | 0.34 | 0.07 | 0.29 | 0.32
Modern Art | 0.44 | 0.51 |-0.56|-0.18| 0.26 | 0.08 | 0.49 | 1.00 [ 0.60 | 0.70 | 0.35 | 0.43 | 0.28 | 0.36 | 0.42 | 0.38 | 0.40 | 0.43 | 0.44 | 0.02 | 0.36 | 0.41

Post-war 0.37 | 0.44 |-0.43|-0.10| 0.33 |-0.24| 0.52 | 0.60 | 1.00 | 0.82 | 0.17 | 0.30 | 0.19 | 0.27 | 0.36 | 0.26 | 0.30 | 0.35 | 0.22 | 0.05 | 0.34 | 0.43

Contemporary | 0.39 | 0.46 |-0.47 (-0.17| 0.28 |-0.16 | 0.40 | 0.70 | 0.82 | 1.00 | 0.29 | 0.29 | 0.21 | 0.26 | 0.33 | 0.18 | 0.36 | 0.37 | 0.40 | 0.07 | 0.37 | 0.38

Source: own calculations.
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Table 7. Summary of the number of correlation coefficients in individual ranges

First period (T1)

Global Art Index 0 6 8 5 2 0.20 | -0.22 0.25 -0.49 10
Old Masters 0 1 8 12 0 0.25 | -0.08 1
19th Century 0 11 6 4 0 0.00 | -0.39 14
Modern Art 0 4 8 7 2 0.21 | -0.21 7

Post War 0 3 12 3 3 0.05 | -0.24 12
Contemporary 0 4 12 4 1 0.08 | -0.49 6
Second period (T2)

Global Art Index 0 1 0 9 11 0.94 | 017 0.94 -0.23 1
Old Masters 1 1 4 3 12 0.76 | -0.12 3
19th Century 0 1 0 8 12 0.77 | 0.28 1
Modern Art 1 0 1 4 15 0.81 0.41 1

Post War 0 1 1 11 8 0.85 | 0.04 1
Contemporary 0 3 6 5 7 0.93 | -0.23 6
Third period (T3)

Global Art Index 0 7 8 6 0 0.16 | -0.15 0.44 -0.15 12
Old Masters 0 5 13 3 0 0.29 | -0.12 7
19th Century 0 1 5 14 1 0.34 | 0.05 2
Modern Art 1 1 3 13 3 0.44 0.02 2

Post War 0 2 2 14 3 0.43 | 0.05 2
Contemporary 0 3 1 15 2 0.40 0.07 2
Fourth period (T4)

Global Art Index 0 1 11 9 0 0.18 | -0.03 0.43 -0.03 3
Old Masters 0 1 4 16 0 0.41 0.08 1
19th Century 0 1 2 17 1 0.34 0.09 1
Modern Art 0 1 1 16 3 0.43 0.19 1

Post War 0 1 2 16 2 0.32 0.06 1
Contemporary 0 1 6 12 2 0.30 0.05 1

Source: own calculations.
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4.3. Risk-reward maps for specific periods

Maps showing the location of individual asset classes, taking into account
the rates of return and risk (standard deviation) are presented in Chart 1-4.

For the first investment period, the following art market indexes are located
most north of other assets with similar investment risk: Modern Art and Post War.
The 19th Century Index location on the map may be considered as less favorable.
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Chart 1. Risk-reward map for the first subperiod

Source: own calculations.

In the second period, dominated by negative rates of return, the location of
such art market indices as Post War, Modern Art, Contemporary and 19th Century
(characterised by low investment risk) had a slightly negative returns. This fact
deserves attention. The investment risk for the Old Masters index was greater than
for above mentioned four indices, but the rate of return was higher, although still
negative. The investment risk of the Old Master index was similar to the risk of
investment in the portfolio replicating the Global Art Index. In the case of
the latter index, the investment risk in the analyzed period was the highest among
all art market indexes. Similar investment risk to that of the four above-mentioned
indices (Post War, Modern Art, Contemporary and 19th Century) was registered
in the case of gold, but its return remains positive.
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From the portfolio theory point of view, the locations of art market indexes
on the map in the third period are not favorable. All indexes are characterised by
negative rates of return with relatively low risk, except of the Global Art Index.
Attention should be paid to the favorable location of stock market indices.
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Chart 2. Risk-reward map for the second subperiod

Source: own calculations.
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Chart 3. Risk-reward map for the third subperiod

Source: own calculations.
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In the entire analyzed investment period (the four period), the following art
market indexes are located close to the effective portfolios curve: Post War and
Modern Art. The returns of 19th Century and Old Masters indexes were negative,
but the risks assigned to these two instruments were the same as the risks of the
following financial instruments: Post War and gold, respectively. Investments in
the portfolio replicating the Contemporary index were characterized by a positive
rate of return with a slightly higher risk than the Old Masters index. The last
position in this raking is occupied by Global Art Index, which with the highest
risk for the art market indexes, offered a negative rate of return. The high
profit/risk ratio was assigned to the gold market.
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Chart 4. Risk-reward map for the fourth period (all available data)

Source: own calculations.

4.4. Analysis of the coefficient of variation

For each of the financial instruments, the coefficient of variation (risk measure
divided by the rate of return) was calculated, and then a ranking was created
according to the following criteria (see Table 8). The highest positions in the
ranking are occupied by instruments with the lowest coefficient of variation,
assuming that it is positive. Subsequently, instruments with the highest negative
coefficient of variation were classified.

30



Sensitivity of The Art Market to Price Volatility

Table 8. Variation coefficient and the ranking of financial instruments

1 0.39 CPI 1.52 Gold 0.44 CPI 6.10 LCS

2 0.58 Gold 2.62 GB 0.84 CB 4.69 SMID

3 0.60 Modern Art 3.50 CPI 121 Nasdagq 1.88 GB

4 0.60 Post War 17.26 CB 1.25 DJIA 0.96 CB

5 0.72 cB 036 | PostWar 136 | Lcs aray | ClobalArt
6 0.82 Contemporary | -0.36 | 19th Century 1.62 SMID -4.33 | Old Masters
7 0.93 Oil BRENT —0.46 Modern Art 2.35 GB -3.83 | 19th Century
8 1.01 WIG20 -0.52 CAC40 2.83 DAX —-23.27 | Modern Art
9 111 19th Century -0.54 UK100 3.32 UK100 3.82 Post-war
10 111 Copper -0.56 | Contemporary 3.45 Nikkei225 13.09 | Contemporary
11 1.29 Silver -0.61 DJIA 5.90 CAC40 0.62 CPI

12 1.40 GB -0.66 WIG20 7.38 Gold -46.81 CAC40
13 1.53 Global Art Index | —0.68 DAX 25.88 WIG20 -20.63 Nikkei225
14 1.68 Old Masters -0.70 LCS -1.40 | Modern Art 37.30 DAX

15 1.85 SMID -0.86 SMID -1.40 | Old Masters 140.41 UK100
16 3.28 DIJIA -0.89 Oil BRENT -1.67 | 19th Century | -23.50 WIG20
17 3.78 Nikkei225 | —0.90 G"I’ggéf” 289 | Ol BRENT 805 |  Nasdag
18 4.24 LCS -0.95 Nikkei225 -3.25 Post-war 4.05 DJIA

19 472 UK100 ~0.99 Nasdag -3.66 C°”rt:r";p°‘ 541 | Oil BRENT
20 5.12 Nasdag 118 Copper 5.48 G'fﬁg'ef" 2.22 Gold

21 6.46 DAX -2.57 Silver -10.94 Silver 24.02 Silver

22 15.00 CAC40 -3.88 | Old Masters | —23.61 Copper 1260.05 Copper

Source: own calculations.

In the first analyzed sub-period, four art market indexes were classified in
the top ten (ranking in brackets): Modern Art (3), Post War (4), Contemporary (6)
and 19th Century (9). In the second sub-period, the same indexes are included
in the top ten ranking, only in different places: Post War (5), 19th Century (6),
Modern Art (7) and Contemporary (10). In turn, in the third sub-period all art
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market indexes were classified except for the top ten: Modern Art (14), Old
Masters (15) and 19th Century (16). In the ranking created for the entire analyzed
period, all art market indexes were placed in the top ten, in positions from 5 to 10.
The following three indexes were classified in the first three places: Global Art
Index (5), Old Masters (6) and 19th Century (7).

4.5. Analysis of the normality of the distribution of rates of return and calendar effects

Although in the last three decades the validity of this assumption has been widely
rejected because of the strong leptokurtosis of financial variables, the normal
distribution is still the assumption underlying most of the methods used in
empirical finance. Most scientific papers are devoted to examining the normality
of distribution on the stock, commodity or currency market. Therefore, it is
interesting to verify the hypothesis about the normality of distribution of rates of
return in one of the financial market segments, i.e. the art market.

The analysis of normal distribution of rates of return and the occurrence of
calendar effects was proceeded for:

a) all art market indexes,

b) individual quarters (and for all four quarters in the case of normal
distribution).

The results are presented in Table 9.

Table 9. p-value coefficients calculated in the process of analyzing the normality of distribution of
returns and the occurrence of calendar effects (p-value less than 0.05 in italics).

Global Art

obal ATt | 02600 | 0.1010 | 0.0000 | 00005 | 05939 | 0.7632 | 00000 | 0.4364 | 0.1505
Old Masters| 0.1987 | 0.9157 | 0.2130 | 08204 | 04732 | 07953 | 0.4022 | 0.8553 | 0.7238
C:r?ttSry 0.7779 | 0.7581 | 0.7554 | 0.8277 | 0.5827 | 0.7166 | 05565 | 0.8410 | 0.6242

Modern Art| 0.0291 | 0.0449 | 0.0237 | 0.2467 | 0.5299 | 0.5523 | 0.9575 | 0.0145 | 0.0777

Post War | 0.0115 | 0.0489 | 0.0011 | 0.0535 | 0.8485 | 0.3765 | 0.8913 | 0.2946 | 0.6007

Contempo-
rary

0.0045 | 0.8703 | 0.0028 | 0.8190 | 0.0758 | 0.4967 | 0.1022 | 0.4428 | 0.7076

Source: own calculations.
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In the case of the analysis of the normality of the distribution of returns,
the null hypothesis was rejected in two cases (the p value in brackets):

a) Returns in the 3rd quarter of the Global Art Index (0.0000),

b) Returns in the 4th quarter of the Modern Art index (0.0145).

In other cases, there were no reasons for rejecting the null hypothesis.
Generally, it can be concluded that the distribution of quarterly rates of return was
a normal distribution for all analyzed indices.

The Efficient Market Hypothesis is a cornerstone of modern investment
theory that essentially advocates the futility of information in generation of
abnormal returns in capital markets over a period of time. However, the existence
of anomalies challenge the notion of efficiency in stock markets. Calendar effects,
in particular, violate the weak form of efficiency, highlighting the role of past
patterns and seasonality in estimating future prices. Calendar effects were
observed for the following indexes (p value parameter in brackets):

a) Global Art Index: 3Q (0.0000) and 4Q (0.0005),

b) Modern Art: 1Q (0.0291), 2Q (0.0449) and 3Q (0.0237),

c) Post War: 1Q (0.0115), 2Q (0.0489) and 3Q (0.0011),

d) Contemporary: 1Q (0.0045) and 3Q (0.0028).

In the case of Old Masters and 19th Century, no calendar effects were found.
Thus, calendar effects occurred in 10 out of 24 analyzed cases (41.67%).

CONCLUSIONS

Comparison of rates of return on the stock and art markets leads to the conclusion
that their relationship depends on the period chosen. In some of these periods, the
rates of return on the stock market were higher than calculated for other segments
of financial market. However, in other periods this relationship was inverse. For
example, in the longest analyzed period, rates of return on the art market were
lower than on the stock market. In the overwhelming number of cases the rates of
return on the commodity market were higher than on the art market. A similar
relation occurred also for the money and art market — the returns on the money
market were higher than on the art market (except for the first analyzed period).
In turn, comparing the volatility on the following markets: art, commodity
and stocks allow to draw the conclusion that the volatility on the art market was
lower than the volatility in the other two segments of the financial market. By
confronting the volatility of the art and the money market, one can conclude that
they are comparable. Furthermore, it can be ascertain that the distribution of
quarterly returns on the art market was mostly a normal distribution. The analysis
of the effectiveness of the art market led to the conclusion that calendar effects are
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present on this market (differences in returns in individual quarters) except
indexes: Old Masters and 19th Century.

The conclusions presented in this article for the first and second analyzed
periods, confirms earlier works, maintaining that the rates of return on the art
market are higher than on the stock market [Anderson 1974: 13-26; Hsieh et al.
2010, access 7.06.2020; Kraeussl and Logher 2010: 301-318].

The obtained results for the third and fourth analyzed period are in line with
conclusions published by the authors, who claimed that the rates of return on the
art market are lower than rates on the stock market [Baumol 1986: 10-14; Frey
and Eichenberger 1995: 528-537; Burton and Jacobsen 1999: 193-212; Agnello
2006, access 12.02.2020; Renneboog and Van Houte 1999: 331-357;
Worthington and Higgs 2003: 649-669; Ashenfelter and Graddy 2003: 763-786;
Mandel 2009: 1653-1663; Higgs 2012: 189-209; David 2014].

In turn, the results presented in the article regarding the low correlation of
rates of return on the stock and art market, are consistent with the observations
published by other researchers [Mei and Moses 2002: 1656-1668; Ashenfelter
and Graddy 2003: 763-786; Worthington and Higgs 2004: 257-272; Campbell
2008: 64-81; Taylor and Coleman 2011: 1519-1529; Renneboog and Spaenjers
2013: 36-53], while they deny the outcomes presented by Mandel [2009: 1635—
1663].

The occurrence of calendar effects for the six analyzed art market indexes is
in line with the conclusions of David’s work on the effectiveness of the art market
[David et al. 2013: 23-25].

Similar tests should also be proceeded in other time intervals, e.g. on
an annual, two, three, four and five year basis, as well as for other art market
indexes, including hedonic ones. This analysis can also be extended for other stock
market indices, as well as for other commodities.
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Abstract

The economies of the 21st century countries operate on the principle of connected vessels.
A significant element of changes in economies is the growth of the financial sector. The process of
financial sector growth is often referred as financialization. The significant impact of this sector on
economic development was shown during the financial crisis of 2008. Financialization is more
visible in highly developed countries. Undoubtedly the founding countries of the European Union
belong to highly developed countries. It is possible that the financialization is higher in bigger
countries like France, Germany, Italy or United Kingdom, which can also have bigger financial
sectors. From the other side there is also country, which economy is based on banks. The aim of
the article is to indicate the growth of the financial sector in the founding countries of the European
Union. To determine the growth of the financial sector, the author used the indicators appearing
in the literature of subject. There are indicators relating to functioning of the economy and banking
sector. The second method helps to determine in which country financialization is higher. To made
the research there was used zero unitarization method. The results of the study allows to
determine in which of the subjects the financial sector is at a higher level of development. It is
possible, that during researched period there were changes in financializiation of researched
countries.

Keywords: financialization, financial sector, European Union.
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INTRODUCTION

The perception of the economy has changed since the middle of the 20th century
— particular attention has been paid to the risk and profitability of investments.
This was the beginning of economic changes that allowed for increasing the role
of the financial sector. In the United States and the global financial crisis as its
direct consequence has highlighted the special role of finance. Since then, many
activities have been undertaken to study the growth of the financial sector, which
is referred as financialization in the literature. Financialization is especially visible
in developed and developing countries.

The aim of the article was to compare the growth of the financial sector
in the founding countries of th European Union. The research hypothesis was that
financialization is higher in countries with bigger economies. In order to verify
the research hypothesis, indicator analysis and the zero unitarization method were
used.

The first section of the article describes financialization and some of its
effects. Next the research methods are described. The results of conducted
research for the founding countries of the European Union are presented.
The author also undertook a discussion on the results obtained. The last part of
the article presents short conclusions resulting from the research.

1. LITERATURE REVIEW

After the beginning of financial crisis there began to appear more research on
financialization in the literature of the subject. Financialization is the subject of
research from various scientific disciplines. Many of the published studies include
social changes that illustrate the growing importance of finance in everyday life.
In the case of research on the rise of the financial sector there are used various
methods — from research containing aggregated economic data to ethnographic
research and case studies [Engelen et al. 2014: 1075].

The collapse of the Bretton Woods system was a main event that contribute
to the development of the financial sector and financialization. That change led to
exchange rate volatility and stimulated changes in accumulation processes. New
market situation was taken as the starting point for faster development of financial
products. The new market conditions created threats related mainly to floating
exchange rates. In response to this threat, several financial instruments were
created to hedge market participants. The group of instruments hedging against
the risk of floating exchange rates mainly includes futures, options and swaps.
The creation of these instruments was the opportunity to create markets for new
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instruments. New markets created opportunities and its side effect became market
speculation [Vercelli 2017].

Capital market flows are considered as stimulants of the development of
finance. In the literature of subject there were three main flows of private capital
[\Vasudevan 2009: 291]:

— The first had its beginning in the 1960s and 1970s. It consisted of
developing eurodollar markets and increasing sovereign debt. It ended up with
a debt crisis of the 1980s.

— The second took place through debt securitization and liberalization on
financial markets.

— The third was the inflow of funds to emerging markets, which was the basis
for the mechanisms supporting the floating dollar standard.

Financialization is often identified as a derivative of globalization [Bowman
2018: 3-5]. The forces of globalization affect countries differently. It can be observed
especially in the effects of the financial crisis of 2008. This theory points to new
directions in the study of financialization taking into account the institutional factors
of the countries concerned [Alves and Toporowski 2019: 16-20].

Undoubtedly, many events and factors influenced the development of
the financial sector. Because of that, it is difficult to find a consistent definition of
this process. Therefore, there are many different definitions of financialization
inthe literature on the subject. Assuming that it includes the basic factors
stimulating the development of the financial sector, the following should be
considered as financialization [Wisniewski 2014: 326-329]: increase in
the importance of financial transactions in the economy [Turbeville 2014: 5-6],
change of type investments from enterprise development into investments aimed
at maximizing profits [Batt 2012], increase in the role of financial institutions
[Bruno et al. 2013: 1], privatization, destabilization and deregulation of financial
markets [Kalogerakos 2013: 22-24].

Various approaches to defining financialization are presented below.

The first of these definitions focuses on the general understanding of
financialization. According to this definition, there is a growing separation of
the financial sector from the real economy. Bryan pointed unreality related to
finance, which has risen too quickly — the indicators determining the finance are
growing exponentially, disproportionately to production [Bryan et al. 2009: 459].

Palley argues that the financialization contributes to changes in economic
systems and states politics. In addition, it shapes economic results. The main effect
of financialization is the increase in the importance of the financial sector
in relation to the real part of the economy, the transfer of funds from the real to
the financial sector and the increase in wage inequalities and stagnation [Palley
2007: 3-6].
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In turn, lain Hardie believes that financialization can be described as
the ability to trade risk. In this case, it is understood as both risk taking and risk
trading related to the results from the assets. According to this definition,
securities markets allow to buy and sell of various types of risk. There are
differences between markets due to their liquidity [Hardie 2011: 143]. Hardie
distinguishes two basic types of markets:

— Single financial product market (with relatively low financialization)
— most outstanding securities are owned by banks and pension funds. The
securities remain the property of the said entities until they are repaid.

— A market with a variety of financial products (highly financialized) — these
markets are dominated by short-term investors focused on trade. The purchase and
sale of numerous financial products is very frequent.

The financialization process develops in various forms. They are often
distinguished due to the economic conditions of the area. There are three models
for the development of financialization proposed by Till van Treeck [2007: 2-9]:

— increase of profits from non-commercial operations,

— return to highly profitable investments and an increase in cash flows,

— income distribution — an increase in the share of profits in state revenues.

Financialization brings many benefits to economic development. On the other
hand, there are also many opinions that after exceeding a certain point it poses
a threat to the economy, and its negative effects outweigh the positive ones.
According to Imad Moosa, financialization has a negative impact on many aspects
of economic life. Among them stands out [Moosa 2018: 3407]:

— capital accumulation,

— consumption,

— productivity,

— employment,

- wages,

- financial stability,

- financial sector complexity.

Changes related to financialization are related with the dynamics of
distribution of funds in the economy, including: reduction the share of wages,
falling fixed assets investments and shifts in the composition of aggregate demand
[Thompson 2013: 474-475]. The decrease of wages is associated with various
forms of profit redistribution. Changes in distribution between gross profit
and wages have a significant role. This is due to the growing importance of
investors focusing on high returns. Therefore, the importance of remuneration is
reduced. Another effect of the new ways of distribution of capital the reduction of
price competition on the real goods market. This has an impact on the increasing
number of mergers and acquisitions. Subsequently, human capital can lose on
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value. The consequence of this situation could be an increase in unemployment
[Hein 2009: 14-15].

The effects of the 2008 financial crisis have highlighted the special role of the
financial sector in the economies of the 21st century, for enterprises operating
in the economy and for individual fundraising [Jager and Springer 2015: 5-6].
There is no doubt that there was the change in the attitude of non-financial
enterprises to operations in the financial sector, which in particular includes the
repurchase of shares, payment of interest, payment of dividends [Crotty 2003:
271-273]. In connection with the above, the increase in financial resources in
the economy in recent years has not been accompanied by a corresponding
increase in actual accumulation [Glyn 2006].

2. RESEARCH METHODOLOGY

Financialization is a process that significantly affects the economies of the 21st
century. The impact of financial sector growth is particularly evident in developed
countries. For this reason, the investigated countries are the founder countries of
the European Union. The data employed for the study were extracted from the
Eurostat database and Financial Development and Structure Dataset published by
the World Bank. The years from 2000 to 2017 was adopted as the study period.
This choice is caused by the presentation of financial changes before, during and
after the financial crisis of 2008.

The research hypothesis was that the degree of financialization is higher
in countries with bigger economies. In literature of subject, the most common
method of assessing the degree of financialization is the ratio analysis. Mentioned
analysis let the author attempt to verify the hypothesis. The study used four
indicators relating to the financial system and the banking sector, which include
the following indicators:

— the share of public debt to the level of GDP,

— the share of the financial sector in domestic GDP,

— the share of loans to the private sector to GDP,

— the share of the assets of the three largest banks in the total assets of
the banking sector.

The results obtained from the abovementioned indicators allowed to
approximate which country has a higher value of individual indicators and
a higher degree of financialization. In order to obtain a clear result taking into
account all applied indicators, the zero unitarization method was used [Balcerzak
2015: 194]. Since all the indicators listed were stimulants of the financialization
process, the indicators were normalized in accordance with the following formula
[Zygmunt 2017: 511]:

41



Tomasz Florczak

Xijt — rr}%n Xijt

Ziip = max X;j;; ¥ minx;;
ijt 't ijt it ijt

max X — min x;;
iUt Ty Tut

where:

Zijt € [0, 1], i= 1,...,r, j: L, ...nt=1,...,1;

x;-— value of the i-th parameter for the j-th subject in the t-th year,i=1, ..., 5;
ji=1,2;t=1,...,15;

rrl;gn x;j¢— minimum value of the i-th parameter;

Max X;j— maximum value of the i-th parameter.
L

To obtain one assessment characterizing the examined process, all
normalized variables for this entity should be added together.

Gije = Zi=1Zijt (i=1,...r)

In addition, a synthetic Q; variable characterizing the subject has been
introduced:

1 .
Qit =; ;}Zlql’jt (Izlaar)
Variable Qi takes values from of range [0;1].

To obtain one assessment characterizing the examined process, all
normalized variables for this entity should be added together.

The method used allows for standardization of indicators, which describe
the process of financialization by entering their values to the range [0; 1]. This
allows determining the degree of financialization in the entities under
consideration taking into account all the indicators examined. The application of
the zero unitarization method deepens the indicator analysis used in the literature.
The study should be supplemented with the strength of the impact of individual
factors on the designated indicator describing financialization.

3. RESULTS

The results of the indicator analysis of the process of financialization
in the founding countries of the EU are presented in Charts 1-4. Every chart
shows the development of indicator values in the 20002017 research period. The
first of the indicators examined is the ratio of public debt to GDP. This variable is
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a stimulant to financialization. It is because the increase in public debt reveals
increased demand for credit money at the state level. Public debt also includes
costs of its servicing, which increase the demand for work in the financial sector.
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Chart 1. The ratio of public debt to GDP in the founding countries of the European Union
in period 2000-2017 (values in %)

Source: own calculations based on Eurostat Database [access 7.05.2018].

Chart 1 presents the ratio of public debt to GDP in the founding coutries of
the EU. During the researched period the value of the indicator increased steadily
in majority of researched countries. In Italy and in Belgium there were decreases
in the value of indicator. The situation changed after 2007. It is possible, that the
financial crisis affected the situation. In majority of cases, there was an increase
in public debt relative to GDP after 2007, just like in mentioned countries. This
was probably due to the financial crisis on the real estate market.

The second indicator is the ratio of financial sector assets to GDP, which
shows the changes in value of banking sector. It is one of the more important ratios
to describe financialization. The bigger value of the indicator, the bigger
financialization is. The data for researched period are presented on Chart 2 below.

According to the data shown in Chart 2, financial sector assets as the share of
GDP level in United Kingdom were the highest in countries under research up to
the financial crisis. The value of the indicator was increasing in almost every
researched country. The growth stopped in 2009. From that point the value of
financial sector assets in GDP were decreasing. The indicator was decreasing
whole period in two countries: Belgium and Germany.
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Chart 2. The ratio of financial sector assets to GDP in the founding countries
of the European Union in period 2000-2017

Source: Bankscope; World Bank Financial Development and Structure Dataset 2019.

Third indicator is the ratio of loans to the private sector to GDP, which shows
the changed of demand for private credit. The ratio is the stimulant of
financialization. The data for researched countries are presented on Chart 3.
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Chart 3. The ratio of loans to the private sector to GDP in the founding countries of the European
Union in period 2000-2017 (values in %)

Source: Bankscope; World Bank Financial Development and Structure Dataset 2019.
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The Chart 3 shows the share of financial sector assets in founding countries
of European Union. The presented data show, that the value of the indicator
fluctuated in researched period. Germany are the only country, in which
the amount of loans to private sector was decreasing for most of researched period.
The biggest changes are visible for United Kingdom and Luxembourg. In these
two countries the banking sector is one of the most important economy sector.
In UK and Luxembourg there was growing up of indicator to 2009. In 2009
the value of indicator started to decrease. In 2011 for Luxembourg and in 2016 for
UK the indicator bottomed out to start slightly increase. Probably in mentioned
countries the level of financialization is one of the biggest in researched group.

Next chart shows the indicator, which describe the banking sector. The share
of three biggest banks assets to banking sector assets shows the bank
concentration. It shows the role of biggest banks in banking sectors of researched
countries. The data for bank concentration are presented below (Chart 4.).
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Chart 4. The ratio of the assets of the three largest banks to the total assets of the banking sector in
the founding countries of the European Union in period 2000-2017 (values in %)

Source: Bankscope; World Bank Financial Development and Structure Dataset 2019.

The shape of the Chart 4 demonstrates that the share of the assets of the three
largest banks to the total assets of the banking sector fluctuated in researched
period. In Italy, there were the biggest changes in the value of indicator. In that
country the value of indicator plummed in 2005. The smallest changes were
characteristic for France, Luxembourg and Germany. The shape of graph show
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that the bank concentration is not a stable indicator, but it shows the changes
in financialization of researched countries.

Next Chart 5 shows the results of dynamic research made by the zero
unitarization method. The data are the standardised mean values of all researched
indicators.
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Chart 5. Average value of standardized financialization indicators in the founding countries
of the European Union in period 2000-2017

Source: own calculations based on Eurostat Database [access 7.05.2018], Bankscope; World
Bank Financial Development and Structure Dataset 2019.

Chart 5 shows the results of the zero unitarization method. It is possible to
standardize the values of indicators in the range from 0 to 1 with used method.
Sum up the values of the studied quantities may suggest the degree of
financialization in researched countries. The period 2000-2017 were used for
the study to show the changes in financialization. The choice of period is dictated
by the availability of the values of all examined indicators.

The most important moments in researched period are the beginning of period
(2000), the beginning of financial crisis (2007-2009) and the last years of
researched period (2015-2017).

In 2000 the biggest financialization was in Belgium (0,587) and
in Netherlands (0,581). Next countries were Germany (0,513) and lItaly (0,456).
The smallest financialization was in Luxembourg (0,139), which is described as
the country with financial sector as the most important part of the economy.
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The years of the beginning of financial crisis show that the biggest financialization
was in United Kingdom, which seems to be the true. That country was probably
one of the most impacted by crisis. Next countries with big financialization were
Netherlands, Germany and Italy. After period 2007-2009 there came changes
in financialization. The first was still UK, but the third was Italy. The end of
research period shows the situation after the financial crisis, when majority of its
effects have been leveled. In 2017 the country with the biggest level of
financialization was Italy (0,563). The UK (0,493) was on the third place. It is
visible, that the effects of financial crisis led to change in UKs’ financial sector.
There are two facts worth to mention in whole period. First one, the Luxembourg
had the smallest financialization. Second one, the Germany were steadily
decreasing the financialization. The only moment of increase came with financial
crisis.

4. DISCUSSION

The study indicates the variability of the degree of financialization in the founding
countries of European Union. The financial crisis on the real estate market of 2008
may have had a significant impact on the results obtained. The results show, that
the level of financialization changes in time. Especially, it is visible in countries
under research.

The study described indicates only the impact of four indicators on the
development of financialization. The implementation of the zero unitarization
method was used by T. Florczak for groups of European Union countries
[Florczak 2019]. The zero unitarization method is an alternative to use of the ranks
assigned to the values of the indicators for the examined entities. An interesting
example of the application of ranks for the examination of financialization
indicators for the economies of Central and Eastern European countries was
presented by G. Golebiowski and P. Szczepankowski [2015]. The mentioned
article describes both the place of the financial sector in relation to other sectors
of the economy and indicators regarding the financial sector. There are the
indicators, which describes the role of capital market in economy. The research
from this paper can be developed by adding new indicators shown in article about
financialization in Central and Eastern European countries. The selection of
normalization method could be changed. Every method has its limitations and it’s
possible, that the use of other method can provide new results. Some of these
methods describes K. Kukuta [2000].
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CONCLUSIONS

The research made with use of the zero unitarization method indicates changes in
the level of financialization in surveyed entities. At the begining of the research
period (2000), the financial sector was the biggest in Netherlands. In turn, the
analysis the whole period show that the degree of financialization fluctuated and
in 2017 the highest level of financialization had Italy. This means that the Italy
had better conditions for the development of the financial sector. On the other
hand, this sector may be more exposed to a possible crisis. That probability is
visible for United Kingdom. UK had the highest level of financialization during
majority of researched period to become the second at the end of 2017.

The author accomplished the goal by performing indicator analysis and
standardization of variables by the zero unitarization method. Obtained results
show the volatility of the situation in the financial sector. The four indicators used
to describe the financial sector do not describe all elements related to
financialization. Therefore, the analysis should be extended to include more
measures describing financial sector.

The zero unitarization method is one of the standardization methods. It is
worth to mention that the results obtained with the help of various research
methods describing the degree of financialization can be different. It is likely that
the results obtained using other standardization methods may show smaller
differences in the development of the financial sector in the founding countries of
the European Union.
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Abstract

The rapid development of digital financial technologies in Ukraine leads to the emergence of new
risks and to significant consumers’ losses in the financial market. The aim of the study is to develop
strategic directions of state policy of consumer protection in the digital financial services market
considering the best world practices and features of the financial system of Ukraine.

System scientific analysis was used to study the possibilities of implementing international quality
standards for digital financial services in Ukrainian legislation. The method of statistical analysis of
data was used to form the imperial basis of the study.

Based on the global experience and taking into account the peculiarities of Ukrainian fintech
market the state policy should consist of three strategic directions: 1) create a system of legal
regulation of the mechanism of protection of consumers’ rights of digital financial services;
2) introducing a risk-oriented approach to regulating the digital financial services delivery process
to consumers; 3) strengthening of digital financial literacy and public awareness. Such state policy
will form a reliable system of consumer protection in the digital services market in Ukraine.

Keywords: financial consumer protection, digital financial services and products, public policy
for consumer protection of digital financial services.
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INTRODUCTION

The financial technology market (Fintech) is one of the fastest growing and holds
leading positions in the dynamics of its development in terms of both financial
performance and number of users. Experts from different countries note that over
the past five years, the number of users of financial technologies has been
increasing by 15-20% annually [Private financial .., 2018, access 1.02.2020].
Moreover, the distribution of Fintech products occurs in different consumer
segments. Most of Fintech users no longer imagine their usual day without the use
of technology. Thus, every third inhabitant of a large city (about 1 million
inhabitants) uses more than two Fintech services on average daily. Experts
estimate the spread of financial technology in Ukraine at 50% [Fintech. Guide...,
2018, access 10.02.2020].

A key factor driving the development of the financial technology market is
the development of the Internet and digitalization. If at the beginning of the path
of its development the market of financial technologies was limited to receiving
payments and electronic money, now at the present time the most widespread is
received by a number of services: P2P consumer lending, P2P property lending,
balance sheet consumer lending, donation-based crowdfunding, demand deposits,
saving accounts, P2P mobile payments, foreign exchange and remittances,
cryptocurrency wallets, cryptocurrency exchange and trading, wealth and assets
management, personal financial management, P2P insurance, usage-based
insurance, robo advisors and etc.

Financial digital products and services bring significant benefits to
a consumer. They reduce the value of a financial product, promote financial
inclusions, help people to avoid extra commissions, save time for consumers,
improve personal financial management, and increase well-being. However,
digital financial services (DFS) carry significant risks, such as: insufficient
security of systems while storing personal data, disability of systems that impede
access to funds, inconvenient interfaces that increase the number of erroneous
transactions, insufficient liquidity of providers of DFS, lack of guarantees of
a returning money accumulated in non-bank financial institutions accounts, digital
fraud and more. This creates new challenges for financial regulators in the form
of a state regulatory policy for the protection of consumers of digital financial
services.

The main purpose of research is to develop approaches for state policy for the
protection of consumers of digital financial services in Ukraine, considering the
high-level principles for digital financial inclusion and their practical application
in the field of protection consumer rights in DFS.
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1. THE RESEARCH METHODOLOGY

To study the current situation of the development of the digital financial services
market in Ukraine the method of statistical data analysis was applied. The sources
of data were materials from international consulting agencies, the Ukrainian
Association of Fintech and Innovation companies, the National Bank of Ukraine,
VISA company, Agency for International Development, (USAID). The
systematic scientific analysis of the existing domestic legal field in the given
direction was used in the development of conceptual foundations of the policy of
protection consumers of digital financial services, and the prospects of
harmonization of Ukrainian legislation with international standards were
explored. When using the method of analogy, analysis and synthesis, and the
method of theoretical generalization the strategic vectors of construction of the
mechanism of consumer rights protection in DFS in Ukraine were developed.

2. THE RESEARCH RESULTS

The digital financial services market is booming in Ukraine. There are several
reasons for this. So, as of 2019, the proportion of people using the Internet was
65%, the penetration rate of smartphones was 70%, the coverage level of 3G and
higher was 62% [Ukrainian Institute..., 2020, access 2.02.2020]. The Internet and
its speed in Ukraine are constantly improving, also because of reducing the cost
and increasing the access, especially in the mobile Internet. Continuous
investments and support for high-speed internet contributes to the development
and use of fintech services and products in the country.

The level of penetration of financial services is increasing every. The
proportion of people aged 15+ who had an account with a financial institution was
63% (22.5 million), 49% had a debit card, 39% used a card to make a purchase,
29% — used the internet to pay bills or make payments, 18% used the internet to
access a financial account in 2017 [Fintech. Guide..., 2018, access 10.02.2020].
The share of non-cash transactions in the total volume of payment card
transactions increased from 25.0% in 2014 to 49.7% at the end of September 2019
[Strategy of development.., 2020, access 10.02.2020].

The transition to digital finance is happening at a tremendous speed. In these
circumstances, digital financial product and service providers have prioritize
customer needs. Internet and mobile banking have significantly increased the
number of banking transactions provided through these systems. Ukrainian banks
offer to use smartphones not only to pay for goods and services, but also to receive
payments. Innovative banks provide clients with multichannel service in 24/7
mode (,,State Savings Bank of Ukraine”, ,,PrivatBank”, ,,UkrSibbank” and
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others). It became possible for Ukrainian consumers to apply for a loan through
ATMs and SMS. Several direct credit platforms (P2P) have been launched. The
technology of contactless payments is actively used by consumers. MasterCard,
PayPass and Visa payWave allow to perform transactions simply by lifting
a plastic card to the terminal. Electronic wallets are actively used when a payment
is made in a point of sale.

The level of penetration of financial services continues to grow rapidly owing
to the support of the development of state-level fintech market. Thus, in 2018,
financial sector regulators have included the development of fintech as one of the
priorities in the Comprehensive Program for the Development of the Financial
Sector of Ukraine until 2020. The Cabinet of Ministers of Ukraine has identified
the financial technologies and cashless payments as a strategic direction in the
Concept of Development of the Digital Economy and Society of Ukraine for 2018
—2020. In April 2019, the National Bank of Ukraine established an Expert Council
on communication with innovative companies wishing to work in the financial
market [Comprehensive Program..., 2018, access 15.03.2020].

According to an analytical study of the Ukrainian Association of Fintech and
Innovation Companies there are more than 100 fintech companies operating in
Ukraine, most of which have emerged in the last three years. Fintech providers
work in the following areas: payments/money transfer — 38, mobile wallets — 22,
digital/neobanks — 8, technology and infrastructure — 36, consulting/analytical
systems — 26, personal and consumer lending — 10, business lending — 5, insurtech
— 6, cybersecurity/anti-fraud — 11, regtech — 5, personal finance/wealth management
— 6, digital comparison tool — 3, legaltech — 4 [Catalogue of fintech..., 2019,
access 8.02.2020].

The rapidly growing consumer interest in Fintech products and the lack of
a regulatory framework for regulating financial intermediaries in the face of
implementing of innovative technologies and developing of new Fintech services
with significant risks necessitate the creation of conceptual frameworks of state
policy for protection of digital financial services users.

In January 2020, the National Bank of Ukraine, the National Securities and
Stock Market Commission, the National Commission for the State Regulation of
Financial Services Markets, the Ministry of Finance of Ukraine and the Deposit
Guarantee Fund of Ukraine approved the Strategy for the Development of the
Financial Sector of Ukraine until 2025 (Further — FSDU Strategy-2025).

The Strategy-2025 contains 5 key areas for the development of the financial
sector, in particular: financial stability, macroeconomic development, financial
inclusion, development of financial markets, innovative development 2019
[Strategy of development.., 2020, access 10.02.2020]. In order to understand how
the system of consumer protection in the digital financial services market will be
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formed, it is necessary to elaborate on such strategic directions of FSDU Strategy-
-2025 as financial inclusion and innovation development.

It is significant that state regulators are giving due priority to financial
inclusion by increasing the accessibility and using of financial services. The main
priorities for realization state policy in this way are: drafting and implementing
the Financial Inclusion Strategy; creating conditions for development of remote
distribution channels of financial services; creating the infrastructure to provide
financial services in remote territories; conversing payments to the state to
electronic channels; improving a regulatory framework to enhance effectiveness,
competition and security of electronic payments in the financial system;
accessibility of financial services for people with special needs.

In such circumstances, the protection of consumers of digital financial
services should be ensured through the introduction of new models of remote
identification and verification of the client, the creation of a mechanism for access
of financial institutions to customer identification data in state registers (eKYC),
regulation of the use of different types of electronic signatures of clients of
financial institutions.

National regulators have identified increasing consumer protection in the
financial services market as an important strategic objective of financial inclusion.
To ensure this, state financial regulators have planned to complete such tasks:
developing and introducing a regulatory framework for supervising the financial
sector participants; ensuring transparency of information on commission and
payments charged on services of banks and nonbank financial institutions, as well
as payments guaranteed to the bank depositors and respective maturities;
expanding the DFS participants and guaranteed deposits, gradual increase in the
deposit guarantee amount in banks; improving means for disclosing information
by financial institutions to customers, including prior to entering into agreements.
The fulfillment of these obligations will allow to form the basis for safe use of
financial services, including digital ones.

Low financial literacy in Ukraine is another challenge for financial
authorities. The Financial Literacy Index the method of the Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD) reached 11.6 points out of 21,
which is one of the lowest in the world [Financial literacy..., 2019, access
15.03.2020]. To remedy the current situation, financial regulators have committed
by 2023 to focus their efforts on: creating a single communication platform (web-
site) with useful insight on types and use of financial services; holding awareness
raising campaigns for different demographic groups; opening the Information and
Communications (Center in National Bank of Ukraine — Money Museum);
implementing special programs for training expertise and skills in fintech for
different groups of the general public.
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The state strategic policy in the field of ,,Innovative development” includes
the following tasks for realization during 2020-2025: devising and implementing
the FinTech development strategy in Ukraine; introducing means for applying
artificial intelligence and machine learning in finances (KYC, AML, combating
fraud, personalized financial products, forecasting risks based on analysis of bank
transactions, etc.); developing the framework for identifying customers using
biometric data; introducing regulation for circulation and use of digital assets in
Ukraine; introducing the framework set out in EU GDPR (General Data Protection
Regulation) for finance [Strategy of development.., 2020, access 10.02.2020].

Concerning the increasing demand for digital financial products and services,
the outlined strategic areas need to be detailed in terms of protecting the rights of
consumers of digital financial services. The basis for the development and
implementation of the Digital Consumer Financial Consumer Protection Strategy
in Ukraine should be High-Level Principles for Digital Financial Inclusion (DFI
Principles).

The DFI Principles were produced in 2016 by the Global Partnership for
Financial Inclusion. The DFI Principles are focused on the need to provide the
financially excluded and underserved with high-quality and appropriate financial
products and services and the potential to use digital technologies to achieve this
goal, where possible. The DFI Principles also recognize the need to actively
balance the promise of digital innovation with the new risks that rapidly evolving
technology introduces. There are 8 DFI Principles (Table 1).

Table 1. G20 High-Level Principles for Digital Financial Inclusion

Principle 1 Promote a Digital Approach to | Promote digital financial services
Financial Inclusion as a priority to drive development
of inclusive financial systems,
including through coordinated,
monitored, and evaluated national
strategies and action plans.

Principle 2 Balance Innovation and Risk Balance promoting innovation to
to Achieve Digital Financial achieve digital financial inclusion
Inclusion with identifying, assessing,
monitoring and managing new
risks.
Principle 3 Provide an Enabling and Provide an enabling and
Proportionate Legal and proportionate legal and regulatory
Regulatory Framework for framework for digital financial
Digital Financial Inclusion inclusion, taking into account

relevant G20 and international
standard setting body standards and
guidance.
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Principle 4

Expand the Digital Financial
Services Infrastructure
Ecosystem

Expand the Digital Financial
Services Infrastructure Ecosystem
Expand the digital financial
services ecosystem — including
financial and information and
communications technology
infrastructure — for the safe,
reliable and low-cost provision of
digital financial services to all
relevant geographical areas,
especially underserved rural areas.

Principle 5

Establish Responsible Digital
Financial Practices to Protect
Consumers

Establish a comprehensive
approach to consumer and data
protection that focuses on issues of
specific relevance to digital
financial services.

Principle 6

Strengthen Digital and
Financial
Literacy and Awareness

Support and evaluate programs that
enhance digital and financial
literacy in light of the unique
characteristics, advantages, and
risks of digital financial services
and channels.

Principle 7

Facilitate Customer
Identification for Digital
Financial Services

Facilitate access to digital financial
services by developing, or
encouraging the development of
customer identity systems, products
and services that are accessible,
affordable, and verifiable and
accommodate multiple needs and
risk levels for a risk-based
approach to customer due
diligence.

Principle 8

Track Digital Financial
Inclusion Progress

Track progress on digital financial
inclusion through a comprehensive
and robust data measurement and
evaluation system. This system
should leverage new sources of
digital data and enable stakeholders
to analyze and monitor the supply
of — and demand for — digital
financial services, as well as assess
the impact of key programs and
reforms.

Source: G20/OECD (2016) High-Level Principles for Digital Financial Inclusion.
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It is very important to consider the provisions of Principle 2: Balancing
Innovation and Risk to Achieve Digital Financial Inclusion, Principle 5: Establish
Responsible Digital Financial Practices to Protect Consumers and Principle 6:
Strengthen Digital and Financial Literacy and Awareness for creating a national
system of protection consumer rights in a digital age. A detailed explanation of
these provisions and practical recommendations of implementing them into
national strategies for policy makers are disclosed in the G20/OECD (2018)
Policy Guidance on Financial Consumer Protection Approaches in the Digital Age
and G20/OECD (2018) INFE Policy Guidance Digitalisation and Financial
Literacy.

Policy Guidance on Financial Consumer Protection Approaches in the Digital
Age helps policy makers with establishing responsible digital financial practices
to protect consumers and build trust and confidence in digital financial services,
by establishing a tailored approach to financial consumer protection that focuses
on issues of specific relevance to digital financial services [Policy Guidance on
Financial..., 2018, access 10.03.2020].

Policy Guidance Digitalisation and Financial Literacy aims to identify and
promote effective initiatives that enhance digital and financial literacy in light of
the unique characteristics, advantages, and risks of digital financial services and
channels, to support their evaluation and dissemination, and to promote a
responsible and beneficial development of digitalisation by building trust in the
acquisition and use of digital financial services by the financially excluded [Policy
Guidance Digitalisation..., 2018, access 25.03.2020].

Based on the analysis of the global experience of building a consumer rights
protection mechanism in the digital services market and taking into account the
peculiarities of the development of the fintech market in Ukraine, the state policy
should be directed to the following three strategic directions: 1) create a system of
legal regulation of the mechanism of protection of consumers’ rights of digital
financial services; 2) introducing a risk-oriented approach to regulating the digital
financial services delivery process to consumers; 3) strengthening of digital
financial literacy and public awareness.

The priority measures in creating a system of legal regulation of the
mechanism of protection of consumer rights of digital financial services should
be:

1) development of a legal mechanism for the protection of monetary funds
accumulated in non-prudentially regulated service providers (financial
companies, mobile operators and others);

2) creation of a legal basis for testing new innovative financial products and
services, as well as business models in simplified mode (with the central bank to
create a ,,Sandbox” communication platform);

58



State Policy of Consumer Protection...

3) development of the legal basis for regulating the activity of P2P credit
platforms, crowdfunding and operations with virtual assets;

4) establishing on a legislative level the rules of using open API for all
financial market participants;

5) development of rules of formation of unified databases and protection of
information, determination of the order of exchange of information between
databases;

6) creation of an effective mechanism for the out-of-court settlement of
disputes, in particular to develop legal regulation of alternative mechanisms such
as mediation, arbitration, financial ombudsman;

7) improving the institutional structure of the DFS consumer protection
system, by setting up specialized consumer rights protection departments within
the structure of each financial regulator and developing an effective mechanism
for the exchange of information on consumers rights protection DFS with a view
to further improving of legal regulation;

8) development of a comprehensive Consumer Rights Protection Strategy in
the digital financial services market and an action plan for its implementation.

When adopting a risk-oriented approach in regulating process of providing
digital financial services to consumers, financial authorities should focus on the
following aspects of activities:

1) establishing requirements for the provision of complete and truthful
information on innovative digital financial products, including commissions and
tariffs, conditions of use of the service, the procedure for reporting to the
consumer on the conducted transactions, disclosure of the procedure of consumer
actions in conducting mistaken transaction and system outage;

2) upgrading and expanding the infrastructure of the retail payment system
and open banking platforms, which will provide secure access to banks, non-
-banking financial institutions and new payment service providers;

3) the widespread use of government channels for the distribution of digital
financial services with an adequate system of personal data protection;

4) enhancing security measures for the storage, unauthorized use, disclosure,
modification and destruction of personal data; providing only the information
required to complete a particular online transaction or to receive electronic
Services;

5) improvement of work of authorized bodies for control over compliance
with the legislation on protection of personal data and protection of information
in information networks;

6) protect consumers from misuse of digital product and digital crime;
encourage of DFP providers to create user-friendly interfaces that reduce the
likelihood of mistaken transactions;
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7) development and implementation of new innovative methods of analysis
of financial digital technologies for risk assessment, including cybercrime
scenarios; for SupTech and RegTech to facilitate the faster, more efficient and
effective enforcement of regulatory requirements by financial market participants;

8) establishing the cooperation with the private sector and risk assessment
experts to promptly identify and evaluate the risks of digital financial services, to
ensure the creation of an ecosystem that monitors these risks and helps to
minimize them;

9) the establishment of internal departments in the financial institutions for
the examination of consumer complaints and the obligation for them to formulate
and report on the received complaints to the body responsible for protection of
consumer rights DFS;

10) development of an effective mechanism for compensation of losses to
DFS consumers in case of illegal activity of FDS providers;

11) providing support to consumers in identifying dependency on online
lending and clarifying the procedure for repayment of overdue debts.

An important element in the formation of the consumer protection system in
digital age is the provision of an adequate level of financial and technological
knowledge in the population. This can be achieved by:

1) creating high-quality digital literacy education programs that shape the
knowledge, understanding and confidence of consumers in using digital financial
services (eg. online games for financial management training; digital income and
expense tracking tools; interactive educational programs). Such financial literacy
education programs should be continuous and tailored to target groups (teachers,
school students, college students, retirees, journalists, judges);

2) use of digital (video, social networks, messengers, e-mail) and non-digital
(posters, newspapers) channels to inform consumers about the features, benefits,
costs of using digital financial services and means of financial security;

3) providing quality and uninterrupted customer support (24/7 call center,
online chat bot, websites, social media) with simple and accessible instructions
for correct action in any given situation, including the complaint mechanism.

By implementing appropriate measures to protect the rights of consumers of
digital financial services, state regulators of the financial market will be able to
start the process of transformation of legal regulation of the market of digital
financial services, which will allow in the future to prevent uncontrolled situations
due to increased impact of financial and operational risks, and to promote
areasonable balance between abidance of security and decentralization and
ensuring of confidentiality and scale when providing digital financial services to
consumers.
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CONCLUSIONS

The rapid development of technology has significantly influenced the
transformation in the financial sector of Ukraine, which has contributed to the
emergence of new digital financial products and services. On the one hand, such
products bring several benefits to the clients, and on the other — cause new risks.
Thus, there is a need to improve the state policy of regulating the sphere of
financial technological services. The formation of such policy should be in line
with the EU Directives and OECD principles on open banking, protection of
privacy and security of personal data when consuming digital financial services,
creating a competitive environment by setting standard requirements for providers
to enter the digital financial services market, ensuring the guarantees of security
of the preservation of monetary client money, compliance with anti-money
laundering and terrorist financing legislation. In such circumstances, the quality
standards of digital financial services will be raised and a robust system of
consumer rights protection in Ukraine will be formed.
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Streszczenie

W Polsce nie wyksztatcita sie jednolita linia orzecznicza, tak co do przestanek i podstaw uniewaz-
nienia umowy kredytu, jak i co do uznania niektdrych tylko warunkéw umownych za nieuczciwe,
a w efekcie tego — réowniez co do stosowania termindw przedawnienia wobec zadania zwrotu
Swiadczenia wypfaconego na podstawie uznanej za abuzywnga klauzuli badZ niewaznej czynnosci
prawnej. Sytuacji tej nie zmienit wyrok TSUE z 3.10.2019 r. (C-260/18 Dziubak vs. Raiffeisen). Poza-
dane i konieczne jest tymczasem, aby krajowe sady zaczety rozstrzygaé sprawy tzw. ,frankowe”
w duchu regulacji unijnych, bo to w ich ramach przyjeto idee petnej ochrony prawnej konsumenta,
zasadniczo wedle ktorej realizacja roszczenia restytucyjnego nie moze byc¢ uzalezniona od terminu
przedawnienia.

Celem artykutu jest udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy skutek restytucyjny obejmuje — obok
dawnego stanu prawnego — przywrdcenie stanu materialnego kontrahentéw? Udzielenie odpowie-
dzi na to pytanie jest niezbedne dla ustalenia, czy sgdowe uznanie warunkdw umowy za nieuczciwe
moze zostac ograniczone co do rodzaju skutku.

Powyisze legto u podstaw sformutowania nastepujgcej tezy badawczej: ustalenie w postepowaniu
sadowym nieuczciwosci warunku umownego zawsze bedzie miato charakter i skutek ex tunc wobec
uprawnien majatkowych oraz niemajatkowych, i to bez wzgledu na to, czy rozstrzygniecie w tym
przedmiocie jest konstytutywne czy deklaratoryjne.

Przedstawiona materia zdeterminowata ukfad i tres¢ artykutu, w ktérym wieloaspektowo omo-
wiono problematyke termindéw przedawnienia (ujeta w pytaniach prejudycjalnych oraz orzecznic-
twie TSUE), przedstawiono podziat orzeczen na konstytutywne i deklaratoryjne, a takze wyjasniono
istote i funkcje materialnych terminéw przedawnienia.

Stowa kluczowe: przedawnienie, skutek restytucyjny, orzeczenie konstytutywne/deklarato-
ryjne, klauzula abuzywna, uniewaznienie umowy kredytu.

JEL Class: K12, K15, D18, E44.
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WSTEP

Instytucja przedawnienia roszczenia ma ogromne znaczenie praktyczne w spra-
wach tzw. ,,frankowiczow”, ktore dotyczg kredytow (indeksowanych do CHF lub
denominowanych w CHF) wieloletnich, zacigganych na cele mieszkaniowe i za-
bezpieczonych hipotecznie. Sady polskie dopiero od niedawna u§wiadamiajg so-
bie europejski wymiar tego problemu, co spowodowato, ze w wielu prawomoc-
nych juz rozstrzygnigciach przesadzono, iz roszczenie obejmujace zwrot $wiad-
czenia nienaleznego wyptaconego na podstawie klauzul abuzywnych uleglo prze-
dawnieniu. W konsekwencji pojawito si¢ orzecznictwo mato kompatybilne z pra-
wem unijnym, opartym na idei petnej ochrony prawnej konsumenta w stosunkach
zawieranych z przedsiebiorca (bankiem). Spowodowato to koniecznos¢ podjecia
w dyskursie naukowym rzeczonej kwestii, zwtaszcza, ze do tej pory w ogéle nie
zostalo wyjasnione (ani w judykaturze, ani w doktrynie prawa) jak nalezy wykta-
da¢ krajowe przepisy o terminach przedawnienia w kontek$cie spraw frankowych
i czy (a jesli tak, to jaki) wptyw na te intepretacje ma charakter wydawanego wy-
roku. Jest to o tyle istotne, ze obecnie coraz wigcej spraw tego rodzaju jest pod-
dawanych pod rozstrzygnigcie sadow cywilnych, ktore w wigkszo$ci bazuja na
dotychczasowej linii orzeczniczej (bez wzgledu na to, czy jest ona stuszna, czy
nie). A przeciez wyniki takich postgpowan bezposrednio wptywaja nie tylko na
sytuacje stron (i/lub poreczycieli), ale tez sektor bankowy i cala gospodarke. Wo-
bec tego, wypehniajac t¢ luke, wszystkie powyzsze zagadnienia zostaty poddane
szczegbtowej i wieloaspektowej analizie w tym artykule. Z przedstawionych
W jego tre$ci rozwazan wynika, ze skutek restytucyjny (wobec stwierdzenia ist-
nienia nieuczciwego warunku umownego) obejmuje zaréwno przywrocenie daw-
nego stanu prawnego, jak i stanu materialnego stron umowy kredytu bankowego,
co determinuje konieczno$¢ zasgdzenia przez sad na kazde (zasadne) zadanie po-
woda/powodki zaptaty §wiadczenia nienaleznego z tego tytutu (oczywiscie jesli
tylko nie uptynat termin 6/10 lat liczony od samego stwierdzenia abuzywnosci
danej klauzuli).

1. ZAKRES PRAWNEJ OCHRONY KONSUMENTA

Przepisy art. 3851-385° k.c. zostaly wprowadzone do kodeksu cywilnego [Ustawa
z 23 kwietnia 1964 r., Dz.U. 2019, poz. 1145 ze zm.] ustawa z 2 marca 2000 r.
0 ochronie niektorych praw konsumentéw oraz o odpowiedzialnosci za szkodg
wyrzadzong przez produkt niebezpieczny [Dz.U.2012, poz. 1225 ze zm.]. Nowe-
lizacja dokonana ww. aktem wynikata z konieczno$ci dostosowania prawa pol-
skiego do wymagan dyrektywy Rady 93/13/EWG z 5 kwietnia 1993 r. w sprawie
nieuczciwych warunkow w umowach konsumenckich [Dz.U. UE.L. 1993.95.29
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z 21 kwietnia 1993 r.], ktora bazuje na modelu minimalnej harmonizacjit. Dyrek-
tywa ta jest oparta na zasadach. Zapewnia ona konsumentom ochrong przed nie-
uczciwymi warunkami we wszelkiego rodzaju umowach zawartych z przedsie-
biorcami. Z tego wzglgdu odgrywa kluczowsa rolg w zapewnieniu uczciwosci na
rynku wewnetrznym.

Scisty zwiazek art. 385'-385° k.c. z regulacjami dyrektywy 93/13/EWG
wigze si¢ z konieczno$cig uwzglednienia przy ich wyktadni i stosowaniu przepi-
sow prawa UE (zwtaszcza art. 3, art. 4, art. 6 i art. 7 oraz zatacznikow do nigj),
jak tez dotyczacego go znacznego dorobku orzeczniczego Trybunatu Sprawiedli-
wosci Unii Europejskiej [por. wyrok Sadu Najwyzszego z 3 lutego 2006 r., | CK
297/05]. Trzeba zaznaczy¢ przy tym, ze orzecznictwo TSUE jest traktowane jako
jedno z zasadniczych zrodet prawa unijnego. Niezwykle silna pozycja Trybunatu
w strukturach unijnych wigze si¢ wlasnie z quasi-prawotworcza dziatalnoscig od-
zwierciedlajacg pragmatyzm systemu anglosaskiego.

Powyzsze oczywistosci sg znane, cho¢ bagatelizowane przez polskie sady cy-
wilne, ktére od kilku lat zmagaja si¢ z rozwigzywaniem sporow klientow ustug
finansowych z bankami, w szczegdlnosci wynikajacych z umoéw kredytow tzw.
,frankowych™. Nieudolno$¢ tych zabiegéw jest najwyrazniej widoczna przez
pryzmat braku wyksztalcenia na przestrzeni ostatnich kilku lat jednolitej linii
orzeczniczej®, tak co do przestanek i podstaw uniewaznienia umowy kredytu
W catosci badz czesci (np. co do aneksu, na podstawie ktérego wprowadzono do
stosunku zobowigzaniowego mechanizm waloryzacji), jak i co do uznania niekto-
rych tylko warunkéw umownych za nieuczciwe, a w efekcie tego — rowniez co do
stosowania terminow przedawnienia wobec zadania zwrotu §wiadczenia wypta-
conego stronie na podstawie uznanej za abuzywna klauzuli badZ niewaznej czyn-
no$ci prawnej*. Zasadniczo sytuacji tej nie zmienit wyrok TSUE z 3 pazdziernika

! Harmonizacja systemow prawnych polega na wypracowaniu i wprowadzaniu wsp6lnych roz-
wigzan i standardow, ktore stuzg ulatwianiu transakcji dokonywanych na terytorium kilku panstw.
Harmonizacja nie jest zjawiskiem homogenicznym — moze wystgpowac na réznych poziomach.
W jej ramach wyrdznia si¢ harmonizacje maksymalng i harmonizacj¢ minimalng. Ta druga wpro-
wadza minimalne wymogi, ktore moga zosta¢ zaostrzone w ustawodawstwie krajowym.

2 Chodzi tu gtéwnie o umowy kredytu denominowanego w CHF oraz indeksowanego do CHF.

8 Por. Jablonski i Kozminski [2018]; a takze Grebieniow i Osajda [2019].

4 Sad Najwyzszy w wyroku z 29 pazdziernika 2019 r., IV CSK 309/18, wskazal, ze czym
innym jest ,,uznanie umowy za niewazna”, a czym innym ,,uniewaznienie umowy, ktora bez klauzuli
niedozwolonej nie moze dalej funkcjonowa¢ w obrocie prawnym, zwlaszcza ze wzgledu na brak
(odpadniecie) ktorego$ z koniecznych sktadnikow (essentialia negotii) umowy nazwanej kredytu
bankowego”. Wprawdzie TSUE przyjal, ze wymaganiom wynikajacym z art. 6 dyrektywy
93/13/EWG czyni zados$¢ sankcja niewaznosci bezwzglednej (zob. wyroki z 26 kwietnia 2012 r.,
C-472/10 Nemzeti Fogyasztovédelmi Hatosag v. Invitel Tavkoziési Zrt, pkt 40 oraz z 30 maja 2013 r.,
C-397/11 Erika Joros v. Aegon Magyarorszdag Hitel Zrt., pkt 43), jednak panstwa cztonkowskie
moga stosowaé rowniez inne sankcje. Wykladnia krajowych regulacji w tej czesci sprowadza si¢
wiasnie do przyjecia, ze jezeli po wyeliminowaniu nieskutecznych klauzul umowa w cato$ci nie
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2019 r. wydany w sprawie C-260/18 Dziubak vs. Raiffeisen [http://eur-lex.eu-
ropa.eu/, dostep 12.03.2020], skoro niektore sady stojg jeszcze na stanowisku, ze
moze on mie¢ zastosowanie wytacznie do kredytow indeksowanych do CHF (za-
pominajac, ze wyktadnia Trybunatu dotyczy regulacji dyrektywy 93/13/EWE,
a nie przepiséw polskiego prawa bankowego, i okresla, w jaki sposob dany prze-
pis powinien by¢ lub powinien byt by¢ rozumiany i stosowany od chwili jego
wejscia w zycie).

Pozadane i konieczne jest tymczasem, aby krajowe sady zaczety rozstrzyga-
nie spraw tzw. ,,frankowych” od analizy ww. aktu unijnego w sprawie nieuczci-
wych warunkéw w umowach konsumenckich oraz przegladu orzecznictwa TSUE
do niego wydanego, bo stanowi ono ogromny zaséb zasad, ktére winny by¢ sto-
sowane niezaleznie od specyfiki prawnych uwarunkowan panstw cztonkow-
skich®. Jedng z nich jest reguta, w mysl ktorej ochrona prawna konsumentow lezy
w ,.interesie publicznym”, stad jej skuteczno§¢ musi sprowadzac si¢ do przywro-
cenia sytuacji prawnej i faktycznej klienta ustug finansowych, w jakiej znajdo-
walby sie¢ w braku niedozwolonego zapisu. To z kolei oznacza konieczno$¢ cof-
nigcia stron sporu w czasie do momentu sprzed podpisania umowy kredytu. Prze-
szkoda ku temu nie moga by¢ krajowe przepisy materialnoprawne dotyczace ter-
minow przedawnienia, jako ze w sprawach tzw. ,,frankowiczOw” nie chodzi
stricte o dochodzenie roszczenia pienigznego, lecz o przywrocenie rownowagi
kontraktowej stron (takze w aspekcie materialnym) i zniechgcenie przedsiebiorcy
na przysztos¢ do postugiwania si¢ wzorcem umowy standaryzowanej obejmujace;j
nieuczciwe warunki.

2. TERMINY PRZEDAWNIENIA JAKO PRZEDMIOT PYTAN PREJUDYCJALNYCH
POLSKIEGO SADU

Sad Okregowy w Gdansku postanowieniem z 30 grudnia 2019 r., XV C 458/18
[niepubl.], zadat Trybunatowi Sprawiedliwosci Unii Europejskiej pie¢ pytan pre-
judycjalnych. Tre$¢ jednego z nich jest nastepujaca: Czy brak obowigzywania

moze wigzac stron bez uzgodnienia najwazniejszych ich obowiazkow, to nalezy rozstrzygnaé o jej
niewaznosci (czego jednak nie nalezy utozsamiac¢ z orzeczeniem wydanym na podstawie art. 189
k.p.c. badz art. 58 k.c. czy art. 388 k.c.).

5 Czestym problemem sgdow polskich jest dazenie do zastosowania orzeczenia TSUE literal-
nie, wprost, dopasowujac go do uktadu krajowych instytucji prawnych, co obiektywnie jest po pro-
stu niemozliwe i opiera si¢ na bledzie metodologicznym. Trybunat operuje bowiem zwrotami i po-
jeciami, ktore maja r6zne znaczenie w porzadkach prawnych panstw cztonkowskich. Zdarza si¢ tez,
ze odwoluje sie do instytucji nieznanych w tych porzadkach prawnych. Nie chodzi jednak o to, zeby
orzecznictwo krajowe byto spdjne z unijnym w zakresie definicyjnym, ale o to, by stosowano w jego
ramach zasady i mechanizmy, na ktorych opieraja si¢ kluczowe paradygmaty wspélnej w UE
ochrony konsumenckiej.
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umowy, o ktorym mowa w art. 6 ust. 1 dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwiet-
nia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkow w umowach konsumenckich
(Dz.U.L.95, s. 29), stanowigcy rezultat wylgczenia nieuczciwych warunkow
umownych, okreslonych w art. 2 lit. a) w zw. z art. 3 dyrektywy, nalezy rozumiec
w ten sposob, ze jest to sankcja, ktora moze nastgpic jako rezultat konstytutyw-
nego orzeczenia sqdu wydanego na wyrazne zqdanie konsumenta z konsekwen-
cjami od momentu zawarcia umowy, tj. ex tunc, a roszczenie restytucyjne konsu-
menta i przedsiebiorcy stajq si¢ wymagalne wraz z uprawomocnieniem si¢ Wy-
roku?

W uzasadnieniu do tego pytania Sad Okrggowy wskazat, ze krajowy ustawo-
dawca, wbrew motywowi dwudziestemu pierwszemu preambuty oraz artyku-
towi 6 ust 1. dyrektywy 93/13/EWG nie implementowal w petni do polskiego
porzadku prawnego celow tego aktu prawnego, wyrazajacych si¢ w konieczno-
$ci zapewnienia, aby umowa zawarta pomiedzy konsumentem a sprzedawca
(dostawca) nie obowigzywala, jezeli nie jest to mozliwe po wylaczeniu z niej
nieuczciwych warunkéw. Powotujgc si¢ na tres¢ art. 3851 § 2 k.c. (,,jezeli po-
stanowienie umowne zgodnie z § 1 nie wigze konsumenta, strony sa zwigzane
umowa w pozostalym zakresie”) Sad ten uznal, ze ustawodawca krajowy po-
minat wyrazone w art. 6 ust. 1 dyrektywy unijnej zastrzezenie ,,0 ile jest to
mozliwe po wylaczeniu nieuczciwych warunkdéw”. Sad orzekajacy stwierdzit
nastepnie, ze w sadach polskich ksztattuje si¢ linia orzecznicza, zgodnie z ktora
w sytuacji, gdy obowigzywanie umowy nie jest mozliwe po eliminacji nieuczci-
wych postanowien, stwierdza si¢ jej niewazno$¢ na podstawie art. 58 § 3 w zw.
z§ 1 k.c. [por. np. wyrok Sadu Okregowego w Warszawie z 15 marca 2019 r.,
XXV C 2/19]. Podkreslit przy tym, ze powotana regulacja doczekata si¢ na grun-
cie innych stanow faktycznych utrwalonej wyktadni, wedle ktorej niewaznosé
czynno$ci prawnej oznacza, ze nie wywoluje ona jakichkolwiek skutkow
prawnych w niej wyrazonych, co nastgpuje z mocy prawa, niezaleznie od woli
stron, a wyrok stwierdzajacy niewazno$¢ czynnosci prawnej ma charakter de-
klaratoryjny. Nadto Sad Okregowy uznal, ze w $wietle k.c. dopuszczalne jest
uniewaznienie umowy z mocg wsteczng (tj. od dnia zawarcia) na podstawie
konstytutywnego orzeczenia sagdu wydanego na wniosek strony umowy w ra-
mach instytucji wyzysku uregulowanej w art. 388 k.c. Zaznaczyt jednoczesnie,
ze w orzecznictwie sadow krajowych dotyczacych umow kredytowych indek-
sowanych do waluty obcej raczej nie spotyka si¢ siggania w drodze analogii
do art. 388 k.c.

W ocenie Sadu Okregowego w Gdansku dotychczasowe orzecznictwo
TSUE na tle wyktadni artykutu 6. ust. 1 dyrektywy [m.in. sprawa C-26/13
czy C-260/18, a takze sprawy polgczone C-154/15, C-307/15 i C-308/15]
wskazuje jednak na inne niz prezentowane w orzecznictwie polskim, cechy
sankcji braku dalszego obowigzywania umowy, gdy nie jest to mozliwe po
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usunieciu z jej tresci postanowien niedozwolonych. Oznaczaé to moze, ze
uniewaznienie umowy wobec eliminacji warunkéw niedozwolonych nastepuje
Z mocy konstytutywnego orzeczenia sadu, a nie z mocy samego prawa i to na za-
danie tylko jednej strony umowy, czyli konsumenta, prowadzac do powstania po
jego stronie roszczenia o zwrot niestusznie nabytych przez przedsigbiorce jego
kosztem korzysci. Sad krajowy na gruncie przytoczonych orzeczen wyrazit
wobec tego watpliwosci, czy tak wlasnie nalezy rozumie¢ sankcj¢ braku obo-
wigzywania umowy, co ma istotne znaczenie dla dokonania w postepowaniu
glownym interpretacji prawa krajowego w zgodzie z celem dyrektywy. Usta-
lenie charakteru tej sankcji jest bowiem niezbgdne dla oceny daty wymagal-
nosci zgloszonych przez powoddéw roszczen restytucyjnych oraz zasadnosci
podniesionego przez pozwanego zarzutu przedawnienia. W dalszej kolejnosci
moze rowniez okazaé si¢ wazna dla oceny tego, czy uniewaznienie umowy
W ogole lezy w interesie konsumenta.

Jakkolwiek zadane przez Sad Okrggowy ww. pytanie prejudycjalne zo-
stato skonstruowane w sposéb budzacy powazne watpliwosci pod wzgledem
logicznym (abstrahujac juz od tego, ze pewne jego elementy zostaty juz prze-
sadzone — np. to, ze niewigzacy charakter warunkow umowy, ktore zostaly
uznane za nieuczciwe, stanowi fundamentalng zasadg porzadku publicznego obo-
wigzujgca z mocy prawa [Zawiadomienie Komisji Europejskiej, pkt. 5.2.2]),
0 tyle racj¢ ma ten Sad wskazujac, ze kwestia przedawnienia ma ogromne zna-
czenie praktyczne w sprawach tzw. ,frankowiczow”. W szczegdlnosci za
sprawa przepisow art. 6 ust. 1, ktore stanowia, ze nieuczciwe warunki umowne
nie maja wigzacego charakteru, w dyrektywie 93/13/EWG dazy si¢ do zapewnie-
nia rzeczywistej rownowagi [np. sprawy: C-421/14 Banco Primus, pkt 41;
C-169/14 Sdanchez Morcillo i Abril Garcia, pkt 23; potaczone C-154/15, C-307/15
i C-308/15 Gutiérrez Naranjo i in., pkt 53 i 55] migdzy kontrahentami poprzez
usunigcie asymetrii wynikajacej z nieuczciwych warunkéw umownych [sprawy
potaczone C-96/16 i C-94/17 Banco Santander Escobedo Cortés, pkt 69], aby zre-
kompensowac¢ konsumentom fakt, ze znajduja si¢ w gorszym potozeniu [np. wy-
rok w sprawie C-169/14 Sanchez Morcillo i Abril Garcia, pkt 22 oraz orzecznic-
two przywotane w tym wyroku]. Przy czym rzeczywista rOwnowaga dotyczy za-
rowno aspektu prawnego, jak i ekonomicznego (materialnego) konsumenta. Cho-
dzi tu réwniez o wywarcie zniechgcajacego skutku wobec przedsigbiorcy poprzez
zwyczajne i proste niestosowanie nieuczciwych warunkow wobec konsumentow
na przysztos¢.

Na uboczu tego odnotowa¢ mozna jedynie, ze odpowiedz na przytoczone py-
tanie Sadu Okrggowego w Gdansku najprawdopodobniej nie wniesie nic nowego
do dyskusji na temat zasad stosowania terminéw przedawnienia w sprawach tzw.
,frankowiczow”. Przede wszystkim dlatego, ze Trybunal juz wielokrotnie wypo-
wiadat si¢ na temat skutkow ex tunc ustalenia niewigzgcego charakteru warunkow
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umownych, o czym szerzej ponizej. Ponadto, jak juz zostalo to zaakcentowane we
wprowadzeniu, TSUE nie dokonuje wyktadni prawa krajowego, w zwigzku
Z czym nie jest uprawniony do kwalifikacji charakteru orzeczenia sadu polskiego
stwierdzajacego abuzywno$¢ klauzuli lub uniewazniajacego umowe w catosci lub
czesci na mocy art. 385! k.c. i nast. Poza tym pamigtac trzeba, ze nie o metode
(rodzaj rozstrzygniecia)®, ale o cel tu chodzi, a doktadnie — by zapewni¢ konsu-
mentowi (polskiemu, niemieckiemu, wtoskiemu czy francuskiemu) petng i sku-
teczng ochrone, do ktorej dgzy dyrektywa 93/13/EWG’.

3. INSTYTUCJA PRZEDAWNIENIA W DOTYCHCZASOWYM ORZECZNICTWIE TRYBUNALU
SPRAWIEDLIWOSCI UNII EUROPEJSKIEJ

Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej zasadniczo uznaje, ze ,,rozsadne ter-
miny” przedawnienia sg dopuszczalne w interesie pewnos$ci prawa, na przyktad
w odniesieniu do roszczen o zwrot kwot nienaleznie zaptaconych na podstawie
nieuczciwych warunkéw umownych [sprawy potgczone C-154/15, C-307/15
i C-308/15 Gutiérrez Naranjo, pkt 69%]. Wyjasni¢ trzeba jednak, ze w $wietle in-
terpretacji TSUE owe terminy odnosza si¢ do zasad proceduralnych wnoszenia
srodkéw ochrony prawnej [por. wyroki: z 16 grudnia 1976 r., 33/76 Rewe-Zen-
tralfinanz i Rewe-Zentral, pkt 5; z 10 lipca 1997 r., C-261/95 Palmisani, pkt 28;
z 12 lutego 2008 r., C-2/06 Kempter, pkt 58], dlatego opatrzone sg rygorem pre-
kluzji (prekluzja jest za$ czym innym niz przedawnienie). Trybunat podejmowat
bowiem kwesti¢ przedawnienia jedynie w kontekscie ustanowienia rozsadnej dtu-
gosci terminu na wniesienie sprawy do sadu, po uptynigciu ktérego traci si¢ moz-
liwos$¢ wniesienia powddztwa w zakresie, w jakim ustanowienie tego terminu sta-
nowi stosowanie podstawowej zasady pewno$ci prawnej. Trybunal wyraznie
zastrzegt przy tym, ze warunki takiej ochrony nie moga by¢ mniej korzystne od
warunkow odnoszacych si¢ do podobnych postgpowan o charakterze krajowym.

6 Pojecie nieuczciwych warunkéw umownych, ktére nie s3 wigzace dla konsumentéw, mozna
przetozy¢ na rézne pojecia prawne na poziomie krajowym pod warunkiem uzyskania ochrony, do
ktorej dazy si¢ w dyrektywie 93/13/EWG. Wydaje si¢ jednak, ze zamierzona ochrong najskuteczniej
zapewnitaby niewazno$¢ nieuczciwych warunkow umownych (tak orzekt TSUE w sprawach pota-
czonych C-154/15, C-307/15 i C-308/15 Gutiérrez Naranjo, pkt 61).

" Wedle Autorki trafniejsze sg pytania prejudycjalne nr 1) zadane przez Tribunalul Specializat
Mures W Rumunii w sprawach C-698/18 i C-699/18, w ramach ktorych wyraznie oddzielono nie-
podlegajace przedawnieniu roszczenie o stwierdzenie nieuczciwego charakteru warunkéw umow-
nych oraz podlegajace przedawnieniu roszczenie zmierzajace do wyeliminowania skutkéw wszyst-
kich zobowigzan powstatych i wykonanych na podstawie nieuczciwego warunku. Szerzej o nich
ponizej.

8 Prawo hiszpanskie nie przewiduje jednak terminu przedawnienia w odniesieniu do tego typu
roszczen.
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Wyjasnil jednoczesnie, ze terminy procesowe® nie mogg by¢ tak sformutowane,
aby praktycznie uniemozliwia¢ lub nadmiernie utrudnia¢ uzyskanie naprawienia
szkody (zwrotu $§wiadczenia nienaleznego w przypadku tzw. ,,frankowiczéw”).
Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej nie orzekt dotychczas, jaki ter-
min przedawnienia (czy raczej prekluzji, bo analiza stanowiska Trybunatu dowo-
dzi, ze mowa w nim o prekluzji; TSUE czesto utozsamia obie instytucje, postu-
gujac si¢ nimi zamiennie, co w prawie polskim jest nie do przyjecia) bytby roz-
sadny w tym zakresie, ani kiedy zaczyna si¢ bieg takiego terminu. Do Trybunatu
juz 7 listopada 2018 r. wptynat jednak wniosek o przedstawienie wytycznych
w tej drugiej kwestii (por. sprawy C-698/18 SC Raiffeisen Bank S.A.1% i C-699/18
BRD Groupe Société Générale S.A.** — w toku na 8 czerwca 2020 r.). W mojej

9 Termin procesowy do wniesienia pozwu o zaptate odszkodowania nie jest znany polskiemu
prawu cywilnemu. Dlatego nalezy raczej analizowa¢ ten wywod TSUE pod katem prekluzji i/lub
przedawnienia.

10 Pytania prejudycjalne brzmig nastepujaco: 1) Czy przepisy dyrektywy Rady 93/13/EWG
w sprawie nieuczciwych warunkow w umowach konsumenckich, w szczegdlnosci motywy 12, 21
i 23, art. 2 lit. b), art. 6 ust. 1, art. 7 ust. 2 i art. 8, zgodnie z zasada autonomii proceduralnej oraz
réwnoczesnie zasadami rownowaznosci 1 skutecznos$ci, zezwalaja na obowigzywanie instrumentow
prawnych obejmujacych zwykle roszczenie, niepodlegajace przedawnieniu, majace na celu stwier-
dzenie nieuczciwego charakteru niektorych warunkow ujetych w umowach zawieranych z konsu-
mentami, oraz zwykte roszczenie o charakterze osobistym i majatkowym, podlegajace przedawnie-
niu, zmierzajace do realizacji celu dyrektywy, jakim jest wyeliminowanie skutkow wszystkich zo-
bowigzan powstatych i wykonanych na podstawie warunku, ktérego nieuczciwy charakter zostat
stwierdzony wobec konsumenta?; 2) Czy przepisy dyrektywy Rady 93/13/EWG w sprawie nieucz-
ciwych warunkéw w umowach konsumenckich, w szczegdlnosci motywy 12, 21 1 23, art. 2 lit. b),
art. 6 ust. 1, art. 7 ust. 2 i art. 8, zgodnie z zasadg autonomii proceduralnej oraz rownoczesnie zasa-
dami rownowazno$ci i skutecznosci, zezwalaja na obowigzywanie instrumentoéw prawnych obejmu-
jacych zwykle roszczenie, niepodlegajace przedawnieniu, majace na celu stwierdzenie nieuczci-
wego charakteru niektorych warunkow ujetych w umowach zawieranych z konsumentami, oraz
zwykle roszczenie o charakterze osobistym i majatkowym, podlegajace przedawnieniu, zmierzajace
do realizacji celu dyrektywy, jakim jest wyeliminowanie skutkow wszystkich zobowigzan powsta-
tych i wykonanych na podstawie warunku, ktorego nieuczciwy charakter zostat stwierdzony wobec
konsumenta?

1'W tej sprawie zadano nastepujace pytania: 1) Czy przepisy dyrektywy Rady 93/13/EWG
W sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich, w szczego6lnosci motywy 12, 21
i 23, art. 2 lit. b), art. 6 ust. 1, art. 7 ust. 2 i art. 8, zgodnie z zasadg autonomii proceduralnej oraz
réwnoczesnie zasadami rownowaznosci i skutecznosci, zezwalaja na obowigzywanie instrumentow
prawnych obejmujacych zwykle roszczenie, niepodlegajace przedawnieniu, majace na celu stwier-
dzenie nieuczciwego charakteru niektorych warunkoéw ujetych w umowach zawieranych z konsu-
mentami, oraz zwykle roszczenie o charakterze osobistym i majatkowym, podlegajace przedawnie-
niu, zmierzajace do realizacji celu dyrektywy jakim jest wyeliminowanie skutkdw wszystkich zo-
bowigzan powstalych i wykonanych na podstawie warunku, ktérego nieuczciwy charakter zostat
stwierdzony wobec konsumenta?; 2) Na wypadek udzielenia odpowiedzi twierdzacej na pytanie
pierwsze, czy te same przepisy stoja na przeszkodzie wyktadni wynikajacej z zastosowania zasady
pewnosci stosunkow cywilnoprawnych, zgodnie z ktorag obiektywna chwila, w ktorej konsument
wiedziat lub powinien byl wiedzie¢ o istnieniu nieuczciwego warunku, to chwila wygasniecia
umowy kredytu, w ramach ktorej przystugiwat mu status konsumenta?
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ocenie zagadnienie to jest tymczasem najmniej problematyczne, biorac pod
uwagg zamierzone cele dyrektywy 93/13/EWG, w tym zatozenia co do pelnej sku-
tecznos$ci ochrony przyznanej na jej gruncie konsumentom.

Wedle Trybunatu ochrona konsumenta nie jest bezwarunkowa. Migdzy in-
nymi orzekt w zwigzku z tym, ze prawo Unii Europejskiej nie naktada na sad
krajowy obowigzku wylaczenia stosowania krajowych przepisow proceduralnych
przyznajacych w szczegdlno$ci powage rzeczy osadzonej orzeczeniu, nawet jezeli
pozwolitoby to na usunigcie naruszenia przepisu zawartego w dyrektywie
93/13/EWG, niezaleznie od jego charakteru [zob. wyrok z 6 pazdziernika 2009 r.,
C-40/08 Asturcom Telecomunicaciones, pkt 37]. Ponadto Trybunat uznat, Ze usta-
lanie rozsadnych terminéw do wniesienia §rodkéw zaskarzenia pod rygorem pre-
kluzji w interesie pewnosci prawa jest zgodne z prawem Unii [zob. wyrok z 6 paz-
dziernika 2009 r., C-40/08 Asturcom Telecomunicaciones, pkt 41].

Niemniej, zaakcentowat jednocze$nie, ze nalezy odr6zni¢ stosowanie zasady
proceduralnej, takiej jak rozsadny termin przedawnienia, od ograniczenia w czasie
skutkow interpretacji jednego z przepiséw prawa Unii [zob. wyrok z 15 kwietnia
2010 r., C-542/08 Barth, pkt 30 i przytoczone tam orzecznictwo]. W tym zakresie
przypomniec trzeba, ze tylko do Trybunatu Sprawiedliwosci UE, z uwagi na pod-
stawowy wymog jednolitego i powszechnego stosowania prawa unijnego, nalezy
orzeczenie o ewentualnych ograniczeniach w czasie skutkow wyktadni, jaka nadat
on takiemu przepisowi [zob. wyrok z 2 lutego 1988 r., 309/85 Barraii in., pkt 13].
Zasadniczo wigc dokonang przez TSUE wyktadnig¢ regulacji prawnej Unii sady
krajowe powinny stosowa¢ réwniez do stosunkow prawnych powstatych i usta-
nowionych przed wydaniem przez Trybunat wyroku. Z racji tego, w wyroku
z 21 grudnia 2016 r., sprawy potaczone C-154/15, C-307/15 i C-308/15*2, TSUE
jednoznacznie 1 wyraznie wywiodl, ze orzecznictwo krajowe dotyczace ograni-

12 Trzeba mie¢ na uwadze, Ze w ww. sprawach polaczonych pierwszorzedne znaczenie miat
wyrok Sadu Najwyzszego w Hiszpanii nr 241/2013 z 9 maja 2013 r. Rozpatrujac powodztwo zbio-
rowe 0 nakazanie zaprzestania wniesione przez stowarzyszenie ochrony konsumentéw przeciwko
kilku instytucjom kredytowym, Tribunal Supremo (sad najwyzszy) w wyroku nr 241/2013 z dnia
9 maja 2013 r. (zwanym dalej ,,wyrokiem z dnia 9 maja 2013 r.”), po stwierdzeniu nieuczciwego
charakteru warunkow przewidujacych minimalng stopg, ponizej ktorej nie mogta spasé stopa odse-
tek zmiennych (zwanych dalej ,,klauzulami dolnego progu”), znajdujacych sie¢ w ogdlnych warun-
kach umow kredytu hipotecznego zawieranych z konsumentami, stwierdzit niewazno$¢ wspomnia-
nych warunkow. Tribunal Supremo (sad najwyzszy) stwierdzit jednak, ze odnosne umowy kredytu
hipotecznego mogty nadal istnie¢, i dodatkowo ograniczyt moc wsteczng skutkéw stwierdzenia nie-
waznosci klauzul ,,dolnego progu”. Mianowicie, na podstawie zasady pewnosci prawa, ograniczyt
skutki swojego wyroku, ktoére powstawaly od dnia jego publikacji, postanawiajac, ze stwierdzenie
niewaznos$ci rozpatrywanych klauzul ,,dolnego progu” nie mialo wptywu na sytuacje ostatecznie
rozstrzygnigte orzeczeniami sadowymi majacymi powage rzeczy osadzonej ani na platnosci, ktore
zostaty dokonane przed dniem 9 maja 2013 r., w ten sposob, ze tylko kwoty, ktore zostalty nienalez-
nie zaptacone na podstawie tych klauzul po tej dacie, musialy zosta¢ zwrocone.
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czenia w czasie skutkow prawnych wynikajacych na podstawie art. 6 ust. 1 dy-
rektywy 93/13/EWG ze stwierdzenia nieuczciwego charakteru warunku umow-
nego, pozwala jedynie na zapewnienie ograniczonej ochrony konsumentow. Taka
ochrona okazuje si¢ niekompletna i niewystarczajaca oraz nie stanowi ani ade-
kwatnego, ani skutecznego srodka shuzacego zaprzestaniu stosowania takiego ro-
dzaju warunkow, w przeciwienstwie do tego, co przewiduje art. 7 ust. 1 tej dyrek-
tywy®3. W tych okoliczno$ciach Trybunal Sprawiedliwosci UE ostatecznie prze-
sadzit, ze art. 6 ust. 1 dyrektywy 93/13 nalezy interpretowac w ten sposob, ze
sprzeciwia sig on orzecznictwu krajowemu ograniczajgcemu w czasie skutki re-
stytucyjne zwiqgzane ze stwierdzeniem nieuczciwego charakteru — w rozumieniu
art. 3 ust. 1 tej dyrektywy — warunku znajdujgcego si¢ w umowie zawartej z kon-
sumentem przez przedsiebiorce jedynie do kwot nienaleznie zaptaconych na pod-
stawie takiego warunku po ogloszeniu orzeczenia, w ktorym sqd stwierdzit ow nie-
uczciwy charakter [sprawy potaczone C-154/15, C-307/15 i C-308/15]. Szcze-
golny akcent nalezy postawi¢ tu wigc na ,,skutek restytucyjny”, ktéry obejmuje
sytuacje prawng i faktyczng konsumenta (zatozenie o zachowaniu synergii mi¢dzy
sytuacja prawna i faktyczng konsumenta) i w zwigzku z tym nie moze sprowadzaé
si¢ tylko do samego uniewaznienia danej czynnosci prawnej lub jej postanowie-
nia. Wowczas bowiem nie dosztoby do przywrdcenia ekonomicznej rownowagi
praw i obowigzkéw konsumenta z przedsigbiorca. Innymi stowy, skutek restytu-
cyjny dotyczy zaréwno przywrdcenia dawnego stanu prawnego, jak i stanu mate-
rialnego kontrahentow, tak jak gdyby nigdy nie zwigzali si¢ oni postanowieniem
lub umowa, bedacych podstawg do natozenia na nich pewnych obowigzkow nie-
materialnych i/lub pieni¢znych.

Na gruncie powyzszego zaznaczy¢ trzeba, ze Trybunat Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej wyraznie sprzeciwit si¢ ograniczeniom zwigzanym z czasem (kwe-
stia zakresu nie jest juz kwestionowana'*) obowigzywania orzeczenia sadu
W przedmiocie nieuczciwego charakteru danego warunku umowy, z ktorym nie-
rozerwalnie sprzezone pozostaje uprawnienie konsumenta do ochrony jego praw
osobistych i majatkowych (np. do dochodzenia zwrotu srodkéw wplaconych na
rzecz banku na podstawie niewigzacej, czyli nieistniejacej, klauzuli abuzywnej)
[Zawiadomienie Komisji Europejskiej, pkt. 5.4.2.]. Z tego wynika, ze w $wietle
celow dyrektywy 93/13/EWG pierwszorzgdne znaczenie ma osiggniecie wszyst-
kich skutkow (prawnych i ekonomicznych) stwierdzenia niewigzacego charakteru
nieuczciwych warunkow umownych. W tym stanie rzeczy, sadowe uznanie wa-
runkdw umowy za nieuczciwe nie moze tez zosta¢ ograniczone co do rodzaju
skutku. Co wazne — i czego nie mozna weryfikowa¢ w oderwaniu od powyzszego
— to, ze konsumenci mogg zawsze skorzystac z tej ochrony w odniesieniu do rosz-
czen sprzedawcow lub dostawcow, ktdre zwigzane sg z nieuczciwymi warunkami

13 Zob. podobnie wyrok z 14 marca 2013 r., C-415/11 Aziz, pkt 60.
14 Niegdys$ byta na gruncie abstrakcyjnej kontroli wzoréw umow.
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umownymi, podnoszac zarzut nieuczciwosci samodzielnie albo w drodze kontroli
urzedowej, poniewaz uprawnienie to nie ulega przedawnieniu. Sad krajowy nie
moze wobec tego — na przyktad — wykluczy¢ roszczen restytucyjnych w ogole
albo w odniesieniu do czasu poprzedzajacego takie stwierdzenie (w catosci lub
czesci). W konsekwencji tego, ustalenie w postegpowaniu sadowym nieuczciwosci
warunku umownego zawsze bgdzie miato charakter i skutek ex tunc wobec upraw-
nien majatkowych oraz niemajatkowych i to bez wzgledu na to, czy rozstrzygnig-
cie w tym przedmiocie jest konstytutywne czy deklaratoryjne. Niemniej, w Swie-
tle polskiego porzadku prawnego zasadniczo charakter orzeczenia sgdowego ma
znaczenie dla rozpoczecia biegu terminu przedawnienia dla roszczenia o zaptate
$wiadczenia nienaleznego. W mojej ocenie rozroéznienie to nie ma jednak wptywu
na zwrot $wiadczen uregulowanych na podstawie nieuczciwych warunkow
umownych wlasnie ze wzgledu na zatozong przez prawodawce unijnego sku-
teczng, czyli kompleksowa — odnoszaca si¢ do sfery materialnej i osobiste;j,
ochrong prawng konsumenta.

4. TRADYCYJNY PODZIAt ORZECZEN NA KONSTYTUTYWNE ORAZ DEKLARATORYJNE
(BEZ ZNACZENIA DLA SYTUACJI TZW. ,,FRANKOWICZOW”) — KROTKI ZARYS

Kwestia tego, jaki skutek: ex tunc czy ex nunc ma okre$lone orzeczenie, zwigzana
jest nie z samym podzialem orzeczen na konstytutywne oraz deklaratoryjne, ale
zalezy od wlasciwosci stosunku materialnoprawnego oraz stanu faktycznego kon-
kretnej sprawy. Kazdy akt stosowania prawa odnosi si¢ do okreslonego stanu fak-
tycznego 1 w zwiazku z tym jego skutki prawne moga by¢ powiazane w czasie
Z zaistnieniem tego stanu faktycznego. Nalezy zatem uzna¢, ze akt kreujacy okre-
slone prawa i obowiazki, pozostaje zawsze w zwiazku z zaistnieniem przestanek
faktycznych, stanowiagcych podstawe powstania okreslonych skutkéw prawnych.
W takiej sytuacji konstytutywna decyzja moze dziala¢ zarbwno z mocg na przy-
sztos¢, jak 1 z mocg wsteczng.

Nie wchodzac w poglebione rozwazania na temat istoty ponizszego podziatu,
ani jego funkcji i znaczenia praktycznego, odnotowac trzeba, ze charakter dekla-
ratoryjny majg orzeczenia ustalajace w tym sensie, iz potwierdzajg istnienie lub
nieistnienie prawa lub stosunku prawnego, nie wprowadzajgc zmian w zakresie
tego stosunku. Roznica migdzy orzeczeniem deklaratoryjnym a orzeczeniem usta-
lajgcym sprowadza sie do tego, ze w przypadku orzeczenia deklaratoryjnego sad
stwierdza wymagalny obowigzek $wiadczenia, zobowigzujac do jego spetniania,
w przypadku za$ orzeczenia ustalajacego sad nie zobowiagzuje do §wiadczenia,
lecz jedynie stwierdza istnienie lub nieistnienie prawa lub stosunku prawnego.
Orzeczenia deklaratoryjne i ustalajgce nie zmieniajg prawa lub stosunku praw-
nego w sferze prawa materialnego, lecz jedynie potwierdzajg stan prawny.
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Odrebng kategorie per se stanowig orzeczenia prawoksztaltujgce®. Orzecze-
nie prawoksztattujace ksztattuje sfere prawa lub stosunku prawnego, powodujac
jego powstanie, zmiang lub ustanie. Orzeczenie prawoksztattujace nie potwierdza
stanu istniejacego W obszarze prawa materialnego, lecz dokonuje jego zmiany.
Podstawa do dokonania zmiany musi by¢ zakotwiczona w przepisach prawa ma-
terialnego. Istotg orzeczen prawoksztattujacych jest to, ze dopiero ich wydanie
staje si¢ konieczng przestankg dla zaktualizowania si¢ mozliwosci skutecznego
dochodzenia stosownych roszczen [Sad Apelacyjny w Lodzi w wyroku z 27 paz-
dziernika 2014 r., | ACa 802/14]. Nie chodzi przy tym o formalng mozliwo$¢ do-
chodzenia okre§lonego roszczenia, ale o mozliwos¢ rzeczywista, zawsze oceniang
w realiach ustalonych w danej sprawie.

W przypadku, gdy wyrok sadu, przed ktorym zawistaby sprawa z abuzywna
klauzulg przeliczeniows, sprowadzaltby si¢ do zadeklarowania niewaznosci juz
istniejgcej w umowie'® — wyrok deklaratoryjny, powstalby problem niekorzyst-
nego dla kredytobiorcy przedawnienia roszczenia zwrotu udzielonego kredytu
[Gontarski 2019]. Moment spetnienia $wiadczenia jest tu bowiem rownoznaczny
z momentem wymagalnosci zobowiazania zwrotu i od tego momentu biegloby
przedawnienie, czyli od wyptaty sumy kredytu (roszczenie banku) i kazdej z rat
jego splaty (roszczenie kredytobiorcy). Inaczej jest w przypadku wzruszalnos$ci
(condictio ob causam finitam — odpadnigcie podstawy prawnej $wiadczenia),
gdzie przedawnienie zaczyna bieg od momentu uniewaznienia umowy przez sad
—wyrok konstytutywny [Gontarski 2019].

W doktrynie prawa krajowego przyjmuje si¢ (cho¢ nie powszechnie i jedno-
licie), ze wyrok, w ktérym sad uwzglednit powddztwo o uznanie postanowienia
wzorca umowy za niedozwolone jest wyrokiem konstytutywnym [Kadzik 2003:
51]. Uzasadnieniem tego jest zatozenie, wedle ktorego abuzywno$¢ moze by¢ roz-
patrywana jedynie w odniesieniu do takiej klauzuli umownej, ktora istnieje w ob-
rocie gospodarczym, a wigc jest wazna, tyle ze z okreslonych przyczyn nie wiaze
konsumenta, ale wigze w obrocie profesjonalnym (B2B) czy dwustronnie konsu-
menckim (C2C) [Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z 13 grudnia 2018 r.,
VI ACa 744/18]. Poza tym, art. 385! k.c. nie moze by¢ traktowany jako przepis,
ktory przewiduje inny skutek w rozumieniu art. 58 § 1 in fine k.c., w szczegdlnosci

15 Cho¢ w praktyce czasami trudno rozréznié¢ orzeczenie prawoksztattujace od orzeczenia usta-
lajacego, zwlaszcza, gdy stanowi ono prejudykat do dochodzenia zadania pienigznego.

16 W mojej ocenie wyrok, na mocy ktorego stwierdza sie niewigzacy charakter klauzuli abu-
zywnej nie ma charakteru deklaratoryjnego. Postanowienie wzorca umowy sprzeczne z ustawa nie
moze wywrze¢ skutku prawnego (art. 58 § 1 k.c.) i nie moze ksztaltowac praw i obowiazkow kon-
sumenta oraz nie jest w stanie razaco naruszy¢ jego interesow. Nie moze tez w konsekwencji pod-
lega¢ ocenie z punktu widzenia zgodnosci z dobrymi obyczajami. Nie zawsze zreszta postanowienie
wzorca umowy sprzeczne z ustawa musi by¢ jednoczes$nie uznane za sprzeczne z dobrymi obycza-
jami, postanowienie za$ sprzeczne z dobrymi obyczajami w rozumieniu art. 385! § 1 k.c. musi by¢
zgodne z ustawa.
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ten, ze na miejsce niewaznych postanowien czynnosci prawnej wchodza odpo-
wiednie przepisy ustawy [Sad Najwyzszy w uchwale z 13 stycznia 2011 r.,
111 CZP 119/10].

Od kwalifikacji rozstrzygniecia sgdowego?!’ wazniejsze jest jednak to, ze we-
dtug pozadanej (wlasciwej) wyktadni art. 385! § 1 k.c. i lezacych u jego podstaw
postanowien dyrektywy Rady 93/13 EWG (art. 6 ust. 1), tzw. incydentalna kon-
trola postanowien umowy z udzialem konsumenta odbywa si¢ z urzedu w kazdej
sprawie®®, w ktorej dochodzone jest roszczenie wywodzone z takiej umowy i nie
wymaga wydania odrgbnego orzeczenia o abuzywnos$ci postanowienia umowy.
Kontrola ta zaktada jedynie dokonanie oceny w tym wzgledzie, stanowiacej prze-
stanke rozstrzygnigcia o dochodzonym roszczeniu. Stusznie wobec tego przyjat
Sad Najwyzszy w uchwale z 6 kwietnia 2018 r., III CZP 114/17, ze uznanie po-
stanowienia za abuzywne przez organ stosujqcy prawo nie ma zatem charakteru
rozstrzygniecia Konstytutywnego, lecz wylgcznie stwierdzenia niedozwolonego
charakteru ocenianego postanowienia ze skutkiem wynikajgcym z ustawy. Skut-
kiem tym jest bezskutecznos¢ niedozwolonego postanowienia, czyli brak mocy
wigzgcej od samego poczqtku, z tym jednak zastrzezeniem, ze wedlug utrwalajq-
cego si¢ stanowiska Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej klauzuli abu-
zywnej nie stosuje sie, ,,chyba ze konsument temu si¢ sprzeciwi”, dzialajgc swia-
domie i wyraznie w sposob wolny (zob. wyrok Sqdu Najwyzszego z dnia 14 lipca

17 Tym bardziej, Ze rozstrzygnigcie wydane na mocy art. 385" k.c. de facto zawiera zarowno
elementy charakterystyczne dla wyroku deklaratoryjnego (niewazno$¢ ex lege, cho¢ nie ma ona cha-
rakteru bezwzglednego — np. nie obejmuje sytuacji, gdy stronami umowy sa przedsigbiorcy), jak
i elementy wyroku konstytutywnego (aktualizacja roszczen restytucyjnych; ostateczne orzeczenie
zalezy od woli konsumenta i jego interesow; w szczegdlnych sytuacjach nieuczciwe postanowienie
moze by¢ zastapione przepisem dyspozytywnym).

18 Aby zrekompensowa¢ strukturalnie stabsza pozycje konsumentow, ktorzy moga nie by¢
$wiadomi przyshugujacych im praw, a tym samym nie powota¢ si¢ na nieuczciwy charakter warun-
kow umowy, sady krajowe — jako bezstronne organy — petnig aktywng role w postgpowaniach do-
tyczacych nieuczciwych warunkéw umownych. Od chwili wydania swojego orzeczenia z dnia
4 czerwca 2009 r. (por. sprawe C-243/08 Pannon GSM, sentencja wyroku. Zgodnie z weze$niejszym
orzecznictwem, poczawszy od postanowien orzeczenia w sprawach potaczonych C-240/98-244/98
Océano Grupo Editorial, ktore zostaly nastgpnie potwierdzone w szeregu kolejnych orzeczen, Try-
bunat natozyt na sady krajowe obowigzek dysponowania uprawnieniami do analizowania nieuczci-
wych warunkéw umownych z wiasnej inicjatywy. Ta zmiana w orzecznictwie Trybunatu zostata
wyjasniona w sprawie C-168/15 Milena Tomdasovd, pkt 28-31). Trybunat pozostaje na stanowisku,
ze sady krajowe sa zobowigzane do oceniania nieuczciwych warunkéw umownych z wlasnej inicja-
tywy (z urzedu), tj. nawet w przypadku, gdy konsument nie powotat si¢ na nieuczciwy charakter
warunkéw umowy. Celem kontroli z urzedu jest zapewnienie osiagnigcia rezultatu wskazanego
w art. 6 ust. 1 w indywidualnych przypadkach oraz wniesienie wktadu w realizacj¢ celu wyznaczo-
nego w art. 7, poniewaz taka kontrola moze pelni¢ funkcj¢ $rodka zniechgcajacego do stosowania
ogolnie rozumianych nieuczciwych warunkéw umownych. Obowiazek przeprowadzania kontroli
z urzgdu ma zastosowanie tym bardziej w przypadku, gdy konsument zasadniczo zakwestionuje
waznos¢ lub uczciwo$é umowy, nie powotujac si¢ jednak na konkretnie przepisy prawne dotyczace
nieuczciwych warunkdéw umownych.
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2017 r., 11 CSK 803/16, OSNC 2018, nr 7-8 poz. 79, oraz wyrok Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 20 wrzesnia 2017 r., C-186/16, R. P. Andri-
ciuc przeciwko Banca Romdneascd). W konsekwencji tego nie ma potrzeby roz-
waza¢ zagadnienia, czy sankcje te nalezy kwalifikowac jako niewazno$¢ bez-
wzgledng czy jako inny rodzaj bezskutecznosci ex lege i ab initio. Wystarczy bo-
wiem stwierdzenie, ze niedozwolone postanowienie umowy w rozumieniu
art. 385 § 1 k.c. jest z mocy prawa pozbawione mocy wigzacej od samego po-
czatku 1 kazdy organ orzekajacy w sprawie dotyczacej roszczenia z umowy
Z udzialem konsumenta jest obowigzany z urzgdu to uwzglednic, chyba ze konsu-
ment temu si¢ sprzeciwi w sposob niewymuszony i jednoznaczny.

5.1STOTA | FUNKCJA MATERIALNYCH TERMINOW PRZEDAWNIENIA
— ZARYS PROBLEMATYKI

Przedawnienie roszczen majatkowych jest jedng z postaci ,,dawnosci”. Pod poje-
ciem dawno$ci rozumie¢ nalezy zbior instytucji prawa cywilnego taczacych
skutki prawne (zmiang, powstanie lub ustanie stosunku prawnego) z upltywem
czasu; poza przedawnieniem postaciami dawnos$ci sg takze terminy zawite (pre-
kluzja), zasiedzenie i przemilczenie [Sad Najwyzszy (7) w uchwale z 26 listopada
2014 r., Il CZP 45/14]. Terminy przedawnienia oraz terminy zawite nalezg do
termin6w prawa materialnego i r6znia si¢ od terminéw procesowych (wynikaja-
cych z ustawy lub ustanawianych przez sad). Odrdzniajg si¢ od termindéw mate-
rialnoprawnych wywotywanymi skutkami [Fras i Habdas (red.), 2019, art. 117
k.c.]. Mianowicie nie powodujg one ani wygasniecia'®, ani utrudnienia realizacji
uprawnienia, ale wyznaczaja czasowe granice podjecia przez uczestnikoOw poste-
powania skutecznych czynno$ci procesowych oraz czynnosci sadu.
Przedawnieniu podlegaja wylacznie cywilnoprawne roszczenia majatkowe,
czyli nakierowane na realizacje interesu ekonomicznego osoby uprawnionej. Rosz-
czenie to nic innego jak uprawnienie polegajace na mozliwosci domagania si¢ od
indywidualnie okreslonej osoby (lub grupy indywidualnie okreslonych oséb) ja-
kiego$ zachowania si¢ (dzialania badz zaniechania). Istnienie roszczenia jest wigc
konsekwencjg natozenia przez norme¢ prawng na konkretnego adresata Iub grupe
konkretnych adresatow obowigzku jakiego$ postgpowania wzglgdem innej osoby.
Poniewaz przedawniaja si¢ tylko tzw. roszczenia materialnoprawne, to art. 117 § 1

19 Dalsze istnienie przedawnionego roszczenia odrdznia przedawnienie od prekluzji (terminéw
zawitych), ktora polega na tym, ze roszczenie niedochodzone w ciagu okreslonego terminu wygasa
z chwila uptywu terminu, co sad uwzglednia zawsze z urzgdu. Skutek taki jest okreslony w normie
prawnej (np. w art. 59 k.c., art. 344 § 2 k.c., art. 563 § 1 k.c. i art. 568 k.c.). Z tego tez wzglgdu
roszczenie, ktore ulegto prekluzji, nie moze juz by¢ skutecznie potracone.
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k.c. nie dotyczy tzw. roszczenia procesowego®, ktore jest skierowanym do sadu,
uzasadnionym okoliczno$ciami faktycznymi, zagdaniem udzielenia ochrony praw-
nej w drodze rozpoznania sprawy i wydania wyroku okre$lonej tresci.

Cel i funkcja instytucji przedawnienia sprowadzajg si¢ do usuniecia Stanu
niepewnosci prawnej w sytuacji, gdy uprawniony przez bardzo dtugi czas nie wy-
konuje swoich praw podmiotowych, nie realizuje przystugujacych mu roszczen.
Przedawnienie petni zatem funkcje stabilizacyjng porzadku prawnego - zapewnia
ochrone dluznikowi, ktérego potozenie prawne mogloby si¢ pogarszaé wraz
Z uptywem czasu, poniewaz trudniej bytoby mu przedstawi¢ dowody, z ktorych
wynika, ze albo nigdy nie byl zobowiazany, albo jego obowiazek wygast juz
weczesniej wskutek jego wykonania. Uzasadnieniem prawnym przedawnienia jest
takze bezpieczenstwo prawne dtuznika (zob. art. 2 Konstytucji RP) rozumiane
jako pewnos$¢ co do wlasnej sytuacji prawnej. Sprzeczne z nim byloby pozosta-
wanie zobowigzanego w dhugotrwatej niepewnosci co do zachowania uprawnio-
nego. Po uptywie pewnego czasu sytuacja prawna dtuznika ulega wyjasnieniu.
Zyskuje on pewno$¢, ze uprawniony nie bedzie dochodzit od niego spehnienia
$wiadczenia [Fras i Habdas (red.), 2019, art. 117 k.c].

Sad Okrggowy w Warszawie w wyroku z 31 maja 2019 r., XXV C 1567/17
uznal, ze do poczatku biegu terminu przedawnienia roszczen wynikajgcych ze sto-
sunkéw kredytowych nie dochodzi do momentu, w ktorym konsument nie zakwe-
stionuje skutecznosci badz wazno$ci postanowien uprzednio wykonywanej
umowy?. Dopiero wowczas powstaje stan, w ktérym wierzyciel moze podjaé
czynnosci zmierzajace do postawienia ich w stan wymagalnosci w rozumieniu art.
120 § 1 k.c. Nalezy przytoczy¢ tu rowniez poglad Sadu Najwyzszego, wyrazony
w wyroku z 29 kwietnia 2009 r. [Il CSK 625/08], w ktorym Sad ten przyjat, ze
przy ocenie przedawnienia roszczen z tytutu zwrotu Swiadczenia wzajemnego wy-
nikajgcego z umowy uznanej za niewazng nalezy wzigé pod uwage zachowanie
stron zmierzajqce do wykonania zobowigzan wzajemnych i dopoki ten stan re-
spektujq, trudno mowié¢ o wymagalnosci roszczen. W mojej jednak ocenie analiza
termindéw przedawnienia w kontekscie skutkow restytucyjnych tzw. , frankowi-
czOw” zwigzanych ze stwierdzeniem bezskuteczno$ci nieuczciwego warunku
umownego lub uniewaznienia umowy kredytu w calosci badz czesci jest bez-
przedmiotowa z uwagi na cele zamierzone w dyrektywie 93/13/EWG. Zwlaszcza,
ze powodztwo oparte na art. 385' k.c. nie moze ulec przedawnieniu, a jego
uwzglednienie kazdorazowo dziata ex tunc wobec sytuacji prawnej i materialnej
konsumenta.

20 Wydaje si¢ tymczasem, ze o prekluzji/przedawnieniu TSUE rozwazat wtasnie w kontekécie
roszczenia procesowego, a nie materialnoprawnego, co ma kluczowe znaczenie dla wiasciwego zro-
zumienia badanej w tym artykule problematyki.

21 Przy oczywistym zatozZeniu, ze bank nie ma interesu prawnego w zakwestionowaniu warun-
kow umownych, ktore samodzielnie zredagowat i narzucit swym klientom.
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PODSUMOWANIE

Niewigzacy charakter nieuczciwych warunkéw umownych w rozumieniu art. 6 ust. 1
jest przepisem bezwzglednie obowiazujacym, dzigki ktoremu w dyrektywie
93/13/EWG zmierza si¢ do usunigcia asymetrii praw i obowigzkéw konsumenta oraz
zapewnienia rownowagi rzeczywistej (w sferze uprawnien i obowiazkdéw, co odpo-
wiednio dotyczy aspektu prawnego i ekonomicznego) migdzy stronami umowy. Nie-
wigzacy charakter nieuczciwych warunkéw umownych wynika wiec bezposrednio
z ww. aktu prawa UE i nie wymaga uprzedniego wydania stosownego orzeczenia
przez sad lub inny uprawniony organ. Tego rodzaju stwierdzenia zapewniajg jednak
pewno$¢ prawa w odniesieniu do (nie)uczciwego charakteru danego warunku
umowy, w szczegolnosci w przypadkach, w ktérych moga istnie¢ odmienne zdania
co do jego nieuczciwego charakteru. Zatem niewigzacy charakter nie moze zaleze¢
od tego, czy, kiedy 1 w jaki sposob konsument podnidst kwesti¢ nieuczciwego cha-
rakteru danego warunku umowy lub go zaskarzyt.

Efektem niewiazacego charakteru nieuczciwych warunkow umownych jest
prawo konsumentéw do otrzymania zwrotu ptatnosci dokonanych na podstawie
nieuczciwych warunkéw umownych. Jedynie przepisy dotyczace pewnosci prawa
moga zredukowac¢ taki (materialny/ekonomiczny) skutek restytucyjny, w szcze-
goblnosci przepisy dotyczace powagi rzeczy osadzonej i rozsadnych termindéw
przedawnienia. Jednocze$nie panstwa cztonkowskie, w tym prawodawcy i sady
krajowe, nie moga ogranicza¢ w czasie skutkow stwierdzenia nieuczciwego cha-
rakteru danego warunku, a tym samym — na przyktad — wykluczy¢é mozliwosci
dochodzenia roszczen restytucyjnych w catosci lub czgséci (m.in. w odniesieniu do
czasu poprzedzajgcego takie stwierdzenie). Tego rodzaju ograniczenie nalezy
wiec wyraznie odrozni¢ od materialnych terminow przedawnienia przewidzia-
nych w prawie krajowym, ktore beda miaty zastosowanie wytacznie do roszczen
pieni¢znych dochodzonych po prawomocnym uznaniu warunku umownego za
nieuczciwy. Aczkolwiek wlasciwsze byloby powotywanie si¢ w tym wzgledzie
na termin zawity (prekluzyjny), gdyby takowy istniat w Polsce. By¢ moze obecna
sytuacja sktoni ustawodawce do uregulowania tej kwestii, zwlaszcza, ze budzi ona
sporo kontrowersji.

Przyjaé nalezy, ze tzw. ,,frankowiczom” w sytuacji wzruszenia klauzul abu-
zywnych zawartych w umowach kredytoéw denominowanych w CHF lub indek-
sowanych do CHF przystuguje zwrot tego, co nienaleznie swiadczyli na podsta-
wie tych warunkow na rzecz bankow w calym okresie kredytowania. Tylko w taki
sposob mozliwe jest bowiem przywrocenie rzeczywistej rownowagi kontraktowe;
oraz wywarcie efektu odstraszajacego wobec przedsigbiorcy. Wobec tego charak-
ter orzeczenia uznajgcego klauzule umowne za abuzywne nie ma zadnego wpltywu
na mozliwo$¢ dochodzenia roszczen majatkowych na tym gruncie. Nienaleznos¢
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$wiadczen to efekt wyeliminowania z obrotu prawnego podstawy do ich regulo-
wania (skutek prawny) w drodze prawomocnego orzeczenia sagdowego, choc
przyczyna tego wynika bezposrednio z przepiséw prawa (dyrektywy 93/13/EWG
W zw. z art. 385" k.c.). Warunek umowny uznany za nieuczciwy nalezy bowiem
co do zasady uznac¢ za nigdy nieistniejacy, czyli taki, ktory od poczatku nie wy-
wolywat skutkow wobec konsumenta, ergo — tzw. ,,frankowicz” nie byt zobowig-
zany na jego podstawie do sptaty rat odsetkowych oraz kapitalowo-odsetkowych,
a takze pokrycia pozostatych kosztow kredytu (prowizji, ubezpieczen, oplat za
prowadzenie rachunku bankowego i wydanie karty kredytowej, etc.).

W cytowanej uchwale z 6 kwietnia 2018 r. Sad Najwyzszy zwazyt, ze jezeli
powstanie dochodzonego roszczenia (pienigznego) zalezy od tego, czy okreslone
postanowienia umowy z udziatem konsumenta, z ktérej dochodzone roszczenie
jest wywodzone, sa postanowieniami niedozwolonymi, przestanka ta jest spet-
niona juz z chwila zawarcia tej umowy i podlega uwzglednieniu przez sad
z urzedu, tj. bez koniecznosci nie tylko wydania konstytutywnego orzeczenia
0 abuzywnosci klauzuli, ale i powotania si¢ na abuzywno$¢ klauzuli. Tym samym
Sad Najwyzszy przesadzil, ze po pierwsze — roszczenie wywiedzione w oparciu
0 art. 385" k.c. ma charakter prawoksztattujacy (co jest argumentem dla wszyst-
kich tych, ktérzy jednak dopuszczajg mozliwo$¢ podniesienia zarzutu przedaw-
nienia roszczenia o zwrot $wiadczenia pieni¢znego sptaconego na podstawie nie-
uczciwego warunku umownego w trakcie postgpowania sadowego opierajacego
si¢ na argumentacji o abuzywnosci klauzul umownych), a po drugie — wazniejsze
— ze mozliwos¢ jego dochodzenia nie zalezy od uznania postanowienia wzorca
uUMOWNego za nieuczciwe, ew. uniewaznienia na tej podstawie w catosci badz cze-
$ci umowy kredytu. Uprawnienie to przystuguje tzw. ,frankowiczom” z mocy
prawa UE i nie moze by¢ w zaden sposéb (takze co do czasu) ograniczone prze-
pisami kodeksu cywilnego, w tym przede wszystkim instytucja przedawnienia.

Zarzut przedawnienia bedzie zasadny jedynie w takiej sytuacji, gdy przy roz-
strzyganiu przez sad o uniewaznieniu klauzuli badz umowy w catosci lub czesci
zaden z kontrahentow nie podejmie dziatan zmierzajacych do jednoczesnego wy-
egzekwowania nienaleznego $wiadczenia od dtuznika. Albo tez, gdy abuzywnosé
klauzuli zostanie stwierdzona w ramach abstrakcyjnej kontroli sadowej. Termin
przedawnia (przewaznie bedzie to termin 10-letni dla konsumenta i 3-letni dla
banku) moze bowiem ograniczy¢ w czasie skuteczno$¢ dochodzenia roszczenia
pieni¢znego, ktorego zwrot co do zasady — w obu ww. przypadkach — nalezy si¢
konsumentowi. Wlasciwsze bytoby jednak wprowadzenie przez ustawodawce re-
gulacji obejmujacej prekluzje co do wytoczenia tego rodzaju zagdania w tym za-
kresie. Dopoki jednak istnieje luka w tym obszarze, dopoty sady krajowe powinny
powstrzymac si¢ od uwzgledniania w trakcie proceséw o zaplate z tytutu unie-
waznienia umowy kredytu tzw. ,,frankowego” w catoSci badz czgsci lub z tytutu
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nadptaty w sptacie kredytu instytucji przedawnienia roszczenia. Zwrocenie $wiad-
czenia nienaleznego w niepelnej wysokosci stanowi bowiem naruszenie obowig-
zujacego prawa UE, co w mojej ocenie kwalifikowac¢ nalezy jako przestanke do
pociagnigcia Polski do odpowiedzialno$ci za jego nieprzestrzeganie.
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LEGAL EFFECTIVENESS OF PROTECTING THOSE, WHO HAVE A MORTGAGE
DENOMINATED IN SWISS FRANCS, IN THE CONTEXT OF LIMITATION PERIODS

Abstract

In Poland, there was no uniform court jurisprudence regarding the rationales and grounds for can-
celing the loan agreement, as well as the recognition of only certain contractual terms as unfair,
consequently —also as to the application of limitation periods for the reimbursement of claims paid
on the basis of abusive clause or invalid legal action. The situation was not changed by the EU Court
of Justice judgment dated on the 3" of October 2019 (C-260/18 Dziubak vs. Raiffeisen). Meanwhile,
it is desirable and necessary for national courts to start settling mortgage denominated in Swiss
francs cases in the spirit of EU regulations, because it was within them that the idea of full legal
protection of the consumer was adopted, in principle according to which the implementation of
a claim for restitution cannot be dependent on the limitation period.

The purpose of the article is to answer the question: Does the restitution effect include — apart
from the previous legal status — the restoration of the financial condition of contractors? Answer-
ing this question is necessary to determine whether judicial recognition of the terms of contract as
unfair can be limited as to the type of the effect.

The above was the basis for the formulation of the following research thesis: determination of
unfairness of contractual conditions in court proceedings will always have the character and
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ex tunc effect towards property and non-property rights, regardless of whether the decision in this
matter is constitutive or declaratory.

The presented matter determined the layout and content of the article, in which the issue of limi-
tation periods (included in the preliminary rulings and the EU Court of Justice judgement) was dis-
cussed in many aspects, the division of judgments into constitutive and declarative ones, as well
as the essence and function of substantive limitation periods were explained.

Keywords: prescription, restitution effect, constitutional/declaratory judgement, abusive clause,
loan agreement annulment.
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Streszczenie

Rozwdj i funkcjonowanie publicznej stuzby zdrowia w sytuacji ograniczonych srodkéw budzeto-
wych wymaga pozyskiwania dodatkowych Zrédet finansowania. Dziatania takie nie powinny skut-
kowaé powstawaniem spirali zobowigzan, do ktdrej mogag doprowadzié¢ np. kredyty kréotkotermi-
nowe. Wazne jest takze, aby pozyskane zrédto byto elastyczne, obcigzajace budzet w stopniu niz-
szym od korzysci, ktére mozna uzyskac dzieki jego uruchomieniu. W gospodarce rynkowej spraw-
dzonym, dodatkowym Zrédtem finansowania sektora prywatnego jest leasing. Podobnie jak pod-
mioty prywatne, jednostki publicznej stuzby zdrowia moga wykorzystac leasing jako dodatkowe
zrédto finansowania swojej dziatalnosci. W pracy przedstawiono wyniki badania empirycznego
przeprowadzonego na prébie czasowej z lat 2013-2019, dotyczgcego wykorzystania leasingu przez
publiczng stuzbe zdrowia.

Stowa kluczowe: leasing, publiczny zaktad opieki zdrowotnej, zamdwienia publiczne.

JEL Class: K49, H57, H68.
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WSTEP

Dziatalno$¢ samodzielnych publicznych zakladéw opieki zdrowotnej (SPZOZ),
w warunkach ograniczonego finansowania przez Narodowy Fundusz Zdrowia,
wymaga ciagtego poszukiwania dodatkowych zrédet wspierajacych ich budzety.
Mozliwosci takie sg oferowane przez, w wiekszosci komercyjne, instytucje finan-
sowe, a nieumiejetne korzystanie z ich produktow moze doprowadzi¢ SPZOZ do
wejécia w spirale zadluzenia. Ustuga finansowa, ktora wtasciwie skalkulowana
moze stanowi¢ pewnego rodzaju dzwigni¢ finansowa jest np. leasing. Publiczne
zaktady opieki zdrowotnej, jako jednostki sektora finansow publicznych, w pro-
cesie zawierania umow leasingu podlegaja rezimowi prawa zamowien publicz-
nych. Przyjeta praktyka rynku, okreslone w przepisach Kodeksu cywilnego regu-
lacje prawne oraz procedury zamoéwien publicznych determinujg role i zadania
podmiotow tego procesu.

Celem artykutu jest ocena stopnia wykorzystania przez SPZOZ leasingu jako
alternatywnego zrddta finansowania. Dokonano przegladu przepisow reguluja-
cych zawieranie umow leasingu w Polsce oraz przeprowadzono analiz¢ empi-
ryczng, realizowanych w latach 2013-2019 procedur zawarcia umow leasingu
przez publiczne zaktady opieki zdrowotnej na krajowym rynku zaméwien pu-
blicznych. Postawiono hipotez¢ badawczg, ze finansowanie dostaw poprzez
leasing w SPZOZ jest incydentalne.

W pracy przeprowadzono ocene frakcji zamowien w formie leasingu realizo-
wanych przez SPZOZ we wszystkich zamowieniach realizowanych w tej formie,
analize skuteczno$ci, konkurencyjno$ci oraz przedmiotow umow tych procedur.

W pracy wykorzystano dane pochodzace z Biuletynu Zamoéwien Publicznych
(BZP) publikujacego dane o zamdwieniach publicznych o warto$ci ponizej pro-
gow unijnych. Okres badawczy obejmowal wszystkie zamdwienia, udzielone
przez SPZOZ w latach 2013-2019 na dostawy finansowane w formie leasingu.
Analize prowadzono wykorzystujac, w odniesieniu do badanych populacji, miary
statystyki opisowej.

1. ZRODLA FINANSOWANIA SYSTEMU OCHRONY ZDROWIA W POLSCE

Prawo do ochrony zdrowia realizowane jest w Polsce przez system ochrony zdro-
wia, bedacy zbiorem publicznych i prywatnych organizacji, a takze wszelkich za-
angazowanych zasobow stuzgcych poprawie, zachowaniu oraz przywracaniu
zdrowia mieszkancow [Zgliczynski 2018: 9]. Finansowanie systemu ochrony
zdrowia odbywa si¢ z funduszy publicznych i prywatnych, z czego okoto 70%
wydatkéw na ochrong zdrowia pokrywanych jest z funduszy publicznych. W 2017
roku z 130 140,4 mln zt wydatkéw biezacych na ochrone zdrowia 90 446 min zt
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(69,5% ogodtu wydatkow) pochodzito z funduszy publicznych, w tym 76 930,4 min
7t (59,1% ogotu wydatkow) ze sktadek obowigzkowego ubezpieczenia zdrowot-
nego a 13 515,7 min zt z funduszy instytucji rzadowych i samorzadowych (10,4%
ogdohu wydatkow) [GUS 2018a: 110-111, dostep: 2.06.2020]. Dystrybucjg $rod-
kéw pochodzacych z ubezpieczenia zdrowotnego zajmuje si¢ Narodowy Fundusz
Zdrowia, bedacy panstwowym funduszem celowym [Mo$ 2017: 4-8].

Cho¢ w ostatnich latach wydatki publiczne na ochrong zdrowia wzrastaty sys-
tematycznie (w latach 2015-2017 o 12,6% [GUS 2018b: 87-89, dostep:
2.06.2020]) to nie wystarczajg one na realizacj¢ zwigkszajacych si¢ oczekiwan
spolecznych wobec publicznej stuzby zdrowia.

Funkcjonujace w ramach systemu ochrony zdrowia publiczne placéwki me-
dyczne (SPZ0OZ), jak caly system, finansowane sa gléwnie ze srodkow dystrybuo-
wanych przede wszystkim w systemie kontraktowym, w wyniku postgpowania
konkursowego przez Narodowy Fundusz Zdrowia. Zrodtem finansowania dzia-
talnosci tych jednostek sa rowniez §rodki przekazywane przez Ministerstwo Zdro-
wia czy organy zatozycielskie lub uzyskiwane z bezzwrotnej pomocy zagranicz-
nej (przede wszystkim z funduszy Unii Europejskiej), jednak w tych przypadkach
finansowanie ma raczej charakter uzupetniajacy [Miszczynska 2019: 35-37, 55
—72]. Placéwki medyczne sa przedsigbiorstwami wymagajacymi ponoszenia na-
ktadow finansowych umozliwiajagcych rownolegle prowadzenie podstawowej
dziatalnosci, jak i ich rozwoj. W ostatnich latach zwiazane jest to ze wzrostem
potrzeb zdrowotnych mieszkancéw, silnie postepujagcym procesem starzenia si¢
spoteczenstwa, rozpowszechnieniem chorob przewlektych a takze z coraz wick-
szym skomplikowaniem i rozwojem procedur medycznych wykorzystujacych
nowe technologie [Hellich i Wierzowiecka 2017: 78; Zgliczynski 2018: 38]. Pu-
bliczne zrodla finansowania nie sg w stanie zabezpieczy¢ wszystkich potrzeb sys-
temu zdrowotnego, co wymusza na placowkach medycznych, zardwno publicz-
nych, jak i prywatnych, poszukiwania alternatywnych zrodet finansowania. Prze-
prowadzone badania finansowania publicznych zaktadow opieki zdrowotnej [Go-
rzalczynska-Koczkodaj 2017: 187] wykazaty, ze jednostki charakteryzujace si¢
ztg kondycja finansowa, poszukuja zrodel finansowania w pozyczkach, kredytach
czy w $wiadczeniu dodatkowych komercyjnych ustug.

2. LEASING JAKO ZRODtO FINANSOWANIA SAMODZIELNYCH ZAKLADOW OPIEKI
ZDROWOTNEJ

Umiegjetne dysponowanie kapitalem jest jednym z warunkow osiagnigcia przez

przedsiebiorstwo sukcesu, objawiajgcego si¢ m.in. realizacjg statutowych czy tez
strategicznych celow.
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Kapitat, ze wzgledu na zrodlo finansowania majatku, mozemy podzieli¢
na pochodzacy z wewnetrznych i zewngtrznych zrédet finansowania. W ramach
zewnetrznych zrodet finansowania mozemy wyodrebni¢ zewnetrzne wlasne zro-
dta finansowania, takie jak emisja akcji czy pozyskanie nowego udziatowca oraz
zewngetrzne obce zrodta finansowania wymagajace od przedsigbiorstwa zwrotu
w okre§lonym czasie [Baran 2017: 36-37].

Przedsigbiorstwa by moc si¢ rozwijac, a niejednokrotnie wrgcz by w ogole
prowadzi¢ swoja dziatalno$¢ gospodarcza musza korzystac¢ z obcych zrodet finan-
sowania, wigzacych si¢ z wickszym ryzykiem niz kapitaty finansowane ze Zrodet
wiasnych.

Jest wiele kryteriow, na podstawie ktorych przedsiebiorstwa, w tym pu-
bliczne placowki medyczne, podejmuja decyzje o wyborze zewngtrznego zrodia
finansowania. Najbardziej oczywistym kryterium wydaje si¢ by¢ dostgpnos¢ dla
danego przedsigbiorstwa zrédla finansowania konkretnego rodzaju [Biernat
i Gronek 2018: 148-149].

Do zewngtrznych obcych zrodet finansowania mozemy zaliczy¢ przede
wszystkim kredyt i pozyczke oraz alternatywne zrodta takie jak: leasing, franchi-
sing [Keskin 2016: 55], factoring [Putawski 2018: 150], forfaiting [Hataburda
2017: 137], najem [art. 659 Kodeksu cywilnego, Dz.U. nr 16, poz. 93 — dalej: kc]
czy dzierzawe [art. 709 kc].

Potrzeba wdrozenia zaawansowanych technologii niezbgdnych do realizacji
skomplikowanych procedur medycznych generuje znaczne koszty, ktorych sfi-
nansowanie jest problemem dla placowek medycznych na catym Swiecie. W $wia-
towej literaturze zauwaza sie¢, ze optymalna, skuteczng i najbardziej uzasadniona
metoda nabycia zaawansowanej technologii medycznej i zwigzanego z nig sprzetu
jest wlasnie leasing [Gamova i Zakirova 2019: 44; Jonsson i in. 2019: 431].

Leasing w Polsce rozwija si¢ dynamicznie od poczatku lat 90. XX w. Jego
zaistnienie na polskim rynku finansowym zwigzane jest z przemianami ustrojo-
wymi zapoczatkowanymi w 1989 roku i narodzinami gospodarki wolnorynkowe;
[Molga 2016: 33-37].

Umowa leasingu, jako jedna z umoéw nazwanych, zostata zdefiniowana w kc
dopiero w 2000 r. Stronami umowy leasingu sg finansujacy (leasingodawca)
— podmiot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza i korzystajacy (leasingobiorca)
— podmiot prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza lub osoba fizyczna nieprowa-
dzaca dziatalnosci gospodarczej. Niezb¢dnym podmiotem do zaistnienia zwigzku
miedzy finansujacym i korzystajagcym w postaci umowy leasingu jest zbywca —
wiasciciel przedmiotu umowy leasingu. Jezeli wlascicielem jest sam finansujacy,
wowczas mamy do czynienia z leasingiem bezposrednim. W sytuacji, w ktorej
wlasciciel przedmiotu leasingu (jego zbywca) jest podmiotem trzecim, mamy
do czynienia z leasingiem posrednim. Zbywce z finansujacym taczy zwykle od-
r¢bna umowa sprzedazy, do ktorej zawarcia finansujacy si¢ zobowiazuje. Innymi
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podmiotami ksztaltujacymi warunki realizacji umowy leasingu mogg by¢ banki,
ubezpieczyciele i porgczyciele. Przedmiotem nazwanej umowy leasingu moga
by¢ jedynie rzeczy w rozumieniu art. 45 kc, a wigc przedmioty materialne.
Umowa leasingu pod rygorem niewazno$ci musi zosta¢ zawarta na pi$mie.
W przypadku zawierajgcego opcj¢ zakupu leasingu nieruchomosci wymagana jest
forma aktu notarialnego.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze tak istotny dla finansowania dziatalnosci SPZ0OZ
kredytowy charakter umowy leasingu realizuje si¢ poprzez spetienie §wiadcze-
nia przez korzystajacego znacznie pozniej niz spetnienie gtdéwnego swiadczenia,
przez finansujacego; rowniez kredytowy charakter leasingu determinuje upraw-
nienie finansujgcego do uzyskania od korzystajacego zwrotu przynajmniej pod-
stawowej czesci poniesionych przez siebie wydatkow na spetienie §wiadczenia
wobec korzystajacego [Druk sejmowy 1699..., 2000: 16, dostep 15.02.2020].

Spotykany takze w obrocie prawnym leasing zwrotny jest szczeg6lna forma
leasingu, w ktorej korzystajacy staje si¢ rowniez zbywca rzeczy, ktora nastgpnie
od finansujacego otrzymuje w leasing.

Regulacja prawna leasingu wprowadzona w kc w swoich zasadniczych kwe-
stiach opiera si¢ na standardzie migdzynarodowym — konwencji UNIDROIT
0 migdzynarodowym leasingu finansowym z 28 maja 1988 roku [Druk sejmowy
1699..., 2000: 15-16, dostep 15.02.2020] i okresla leasing finansowy jako zasad-
niczg postaé tego stosunku [Martynkiewicz-Frank 2017: 320]. Uprzednio umowa
leasingowa byta w sposob zasadniczy ksztalttowana przez praktyke rynku finan-
sowego, a takze regulacje prawa podatkowego i bilansowego. Jednak, jak zauwa-
zono w uzasadnieniu do projektu przepisu, celem wprowadzenia regulacji w tym
zakresie do prawa cywilnego byto m.in. zapobiezenie nierbwnowadze stanowisk
prawnych stron umowy (nieréwnowaga na korzy$¢ finansujacego).

W literaturze podkreslane jest podobienstwo umowy leasingu z innymi umo-
wami nazwanymi, jak na przyklad z umowa sprzedazy. To, CO odr6znia umowe
sprzedazy z ptatnoscig ratalng od umowy leasingu, to brak w tej ostatniej przenie-
sienia praw wlasnosci na korzystajacego i konsekwencje powyzszego dla finan-
sujacego i korzystajacego — rozne w przypadku leasingu operacyjnego i finanso-
wego. Zasadniczy obowigzek finansujacego polegajacy na oddaniu korzystaja-
cemu w uzytkowanie, a nie (jedynie opcjonalny) obowigzek przeniesienia za sym-
boliczng optata na korzystajacego przedmiotu umowy po jej zakonczeniu, odroz-
nia umowg leasingu od sprzedazy ratalnej z zastrzezeniem wlasnosci na rzecz fi-
nansujacego (sprzedajacego) do czasu uregulowania catosci ceny przez korzysta-
jacego (kupujacego) [Gniewek 2019: 1482—-1500]. Pod wzgledem obowigzkow
stron i charakteru prawnego, umowa leasingu jest rowniez zblizona do najmu
i dzierzawy (stad sasiedztwo w kodeksie cywilnym) [Druk sejmowy 1699...,
2000: 15, dostep 15.02.2020]. Umowa nazwana w kc roézni si¢ od umowy dzier-
zawy lub najmu tym, ze $§wiadczenie korzystajacego jest w umowie leasingu
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jednym $wiadczeniem sptacanym w czeSciach, a nie za§ Swiadczeniem okreso-
wym, jak czynsze w umowach najmu i dzierzawy [Druk sejmowy 1699..., 2000:
15, dostep 15.02.2020].

Cho¢ ke w swoich regulacjach nie uwzglednia podziatu leasingu na finan-
sowy i operacyjny, to w obrocie gospodarczym jest to jeden z podstawowych po-
dzialow umoéw leasingu. Najistotniejsze cechy odrdzniajace leasing operacyjny
(zwany inaczej biezacym) od finansowego dotycza okresu trwania umowy,
a w konsekwencji tego jej ceny. Przyjeto, ze w leasingu operacyjnym umowa za-
wierana jest na okres krotszy niz czas gospodarczej przydatnosci przedmiotu
umowy, a cena nie pokrywajaca ceny nabycia tej rzeczy przyjmuje posta¢ §wiad-
czeh okresowychl. W sposob celowy w definicji i zatozeniach umowy leasingu
w kc nie wskazano wymagania, by umowa leasingu byta zawierana na czas zbli-
zony do gospodarczej uzytecznosci rzeczy. Zatozono, ze kryterium okresu trwania
umowy bedzie moglo by¢ wyrdzniajacym poszczegolne typy uméw leasingu dla
innych celow, np. prawa podatkowego czy bilansowego [Druk sejmowy/699...,
2000: 17, dostep 15.02.2020]. Natomiast same zalozenia leasingu operacyjnego
nie byty podstawa regulacji wprowadzonych do kc. W przepisach prawa podatko-
wego 1 rachunkowosci podziat na leasing finansowy i operacyjny znalazt swoje
uzasadnienie. Istotng, ale nie jedyna konsekwencja tego podziatu, jest uznanie
przedmiotu leasingu za czg$¢ sktadowa majatku finansujacego w przypadku lea-
singu operacyjnego oraz czgs$¢ sktadowa majatku korzystajacego dla umow lea-
singu finansowego.

Definicja legalna umowy leasingu zawarta w przepisach prawa podatkowego
poprzez tres¢ art. 17a [Dz.U. nr 21, poz. 86] i art. 23a [Dz.U. nr 80, poz. 350]
rozszerza zakres przedmiotowy tego typu umowy. Poza umowsg nazwang z Kc,
ktorej przedmiotem moga by¢ rzeczy przekazane na okreslonych w kodeksie wa-
runkach, dopuszcza si¢ by przedmiotem leasingu byly warto$ci niematerialne
i prawne oraz grunty, prawo wieczystego uzytkowania gruntow, a takze srodki
trwale — rzeczy, jednak przekazane na warunkach okreslonych w przepisach
prawa podatkowego. Istotng réznicag w skonstruowanych w obu przepisach wa-
runkach jest brak w przepisach podatkowych konieczno$ci, charakterystycznego
dla leasingu finansowego, okreslenia wynagrodzenia dla finansujacego co naj-
mniej w cenie lub wynagrodzeniu z tytutu nabycia rzeczy przez finansujacego.
Umowa spetniajgca warunki okreslone w przepisach prawa podatkowego, a wy-
kraczajaca poza zakresu umowy leasingu zdefiniowanej w kc, z punktu widzenia
tego kodeksu jest umowg nienazwang lub moze takze wypetnia¢ znamiona najmu
i dzierzawy.

LW przypadku umowy leasingu finansowego okres trwania umowy zazwyczaj odpowiada
okresowi przydatnosci gospodarczej rzeczy, a cena, przyjmujaca posta¢ §wiadczenia jednorazowego
uiszczanego w ratach, pokrywa koszty nabycia rzeczy przez finansujacego wraz z jego zyskiem.
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Przepisy podatku od towaréw i ustug dokonujg rozréznienia leasingu finan-
sowego i operacyjnego w oparciu o kwalifikacje dokonane na potrzeby podatku
dochodowego, w zgodzie z rozwigzaniami prawa bilansowego w zakresie zasad
ewidencji przedmiotu leasingu i kosztow zwiagzanych z umowa leasingu. Konse-
kwencja podziatu sg w zakresie podatku od towardw i ustug réznice w opodatko-
waniu kazdej z tych form [Biernacki 2016: 14].

Ustawa o rachunkowosci nie definiuje w sposob bezposredni leasingu, pozo-
stawiajac to Krajowym Standardom Rachunkowosci (KRS). Standard nr 5 ,,Lea-
sing, najem i dzierzawa” definiuje leasing opierajac si¢ na okresleniu leasingu
w prawie podatkowym art. 3.1 [Uchwata Nr 13/2018 Komitetu Standardow Ra-
chunkowosci..., 2018: 6-7]. Okres leasingu wedtug Standardu nie moze wynies$¢
mniej niz 12 miesigcy. KSR nr 5 definiuje rowniez w sposob bezposredni leasing
finansowy i operacyjny.

W przypadku jednostek podlegajacych Migdzynarodowym Standardom Ra-
chunkowosci (MSR) umowe leasingu normuje takze MSR nr 17 ,,Leasing” i za-
stepujacy go sukcesywnie przyjety w 2016 roku MSSF nr 16 o tym samym tytule.

3. REGULACJE PRAWNE ZAMOWIEN PUBLICZNYCH

Publiczne placowki medyczne — SPZ0OZ, jako podmioty sektora finansow publicz-
nych, dysponenci $rodkéw publicznych, podlegaja przepisom ustawy o finansach
publicznych. Funkcjonowanie tych jednostek w rygorze ustawy obcigza je odpo-
wiedzialnoscig za dokonywanie wydatkow publicznych w sposob celowy i osz-
czedny, z zachowaniem efektywno$ci i optymalizacji metod i §rodkow (art. 44
wskazanej ustawy). Sam termin ,wydatki publiczne” nie zostat zdefiniowany
w ustawie. Identyfikacja wydatkdéw publicznych dokonywana jest poprzez podmiot
dokonujacy wydatkowania — jednostke sektora finanséw publicznych (jsfp), jak
réwniez poprzez przedmiot finansowania, czyli ich przeznaczenie [Kotek 2018: 64].

Narzucona regulacjami prawa powszechnego racjonalizacja wydatkowania
srodkow publicznych znajduje swoje uzasadnienie w sposobie funkcjonowania
jstp, w wiekszosci pozbawionych naturalnych bodzcdéw racjonalizujacych poste-
powanie, takich jak wolnorynkowa konkurencja czy bezposredni wptyw wynikow
finansowych instytucji na losy jej kierownictwa [Gazda 2016: 169-179]. Nawet
szpital, jako SPZOZ, dziatajac w obszarze wolnego rynku, oceniany jest przede
wszystkim w zakresie realizacji podstawowych zadan, do jakich wypelniania zo-
stal powotany, a dopiero w dalszej kolejnosci z osigganego wyniku finansowego
[Szymanski 2016: 512-513].

Przepisy dotyczace zamowien publicznych nalezg do formalnie narzuconych
jstp, przywoltanym powyzej art. 44 ustawy o finansach publicznych, regulacji ra-
cjonalizujacych wydatkowanie srodkow publicznych.
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Obowiazujacy w Polsce system zamédwien publicznych zapoczatkowano
w 1994 roku wprowadzeniem przepisu kompleksowo regulujacego kwesti¢ zamo-
wien publicznych — ustawy o zamoéwieniach publicznych [Dz.U. 1994, nr 76, poz.
344]. Akcesja Polski do struktur Unii Europejskiej wymusita dostosowanie prawa
krajowego do regulacji UE rowniez w zakresie systemu zaméwien publicznych.
Unijny system zaméwien publicznych to, poza systemem zaméwien publicznych
panstwa cztonkowskiego, instytucje unijne, a przede wszystkim Dyrektywy Parla-
mentu Europejskiego i Rady. W ciagu dziesieciu lat, przede wszystkim w zwigzku
z implementacja do krajowych przepiséw zasad zawartych w Dyrektywach, wpro-
wadzono wiele nowelizacji ustawy z 1994 roku, az w koncu jej miejsce w 2004
zajeta nowa ustawa Prawo zamowien publicznych [Dz.U. 2019, poz. 1843].

Przedmiotem regulacji systemu zamowien publicznych sg zawierane przez
podmioty podlegajace tym regulacjom umowy na ustugi, dostawy i roboty bu-
dowlane.

Zawarcie umowy leasingu przez jsfp jest realizacja zamowienia publicznego
i podlega rygorom zasad przeprowadzania zamowien publicznych. Umowa lea-
singu z punktu widzenia zamoéwien publicznych jest umowa specyficzna, ponie-
waz dotyczy zamowienia na ustugg finansowa, ale rowniez jest zamdwieniem na
dostawe przedmiotu leasingu. W ramach systematyki zamowien publicznych za-
mowienie to jest klasyfikowane jako dostawa [Starzynski 2016: 458]. Rol¢ wyko-
nawcy w tej procedurze przejmuje finansujacy, a zamawiajacym jest korzystajacy,
bedacy drugg ze stron umowy leasingu. Zamawiajacy nie ma wplywu na wybor
zbywcy, ktorego wybiera finansujacy.

W ramach unijnych regulacji systemu zamowien publicznych okre§lone zo-
staty zasady rozpowszechniania informacji o zamowieniach publicznych. Zunifi-
kowany dla wszystkich krajow Unii sposob rozpowszechniania informacji o za-
moéwieniach publicznych jest jednym z podstawowych warunkéw transparentno-
$ci 1 otwarcia rynku zamowien w skali calej Europy [Urzad Zamowien Publicz-
nych, 2014: 145-146, dostep 22.02.2020].

Istotnym wyznacznikiem sposobu postgpowania, w tym informowania o za-
mowieniu publicznym, jest prog kwotowy, w jakim warto$¢ szacunkowa danego
zamowienia si¢ znalazta — tak zwany prog unijny. Informacje o progach kwoto-
wych wprowadzane sg do obrotu prawnego w Polsce odpowiednim przepisem
wykonawczym — rozporzadzeniem Ministra Rozwoju?. Zamowienia publiczne,
ktorych warto$¢ szacunkowa przekracza progi unijne ogtaszane sa w Suplemencie

2 Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Rozwoju z dnia 16 grudnia 2019 r. w sprawie kwot
wartosci zaméwien oraz konkursow, od ktérych jest uzalezniony obowiazek przekazywania oglo-
szefh Urzedowi Publikacji Unii Europejskiej (Dz.U., poz. 2450) aktualne progi kwotowe dla jedno-
stek takich jak publiczne zaktady opieki zdrowotnej wynosza:

e dla dostaw i ustug — 139 000 euro,

¢ dla robot budowlanych — 5 350 000 euro.
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do Dziennika Urzgdowego Unii Europejskiej — Tenders Electronic Daily (TED),
natomiast zaméwienia nie przekraczajace progdéw unijnych publikowane sa
w Biuletynie Zamowien Publicznych (BZP).

4. ANALIZA KRAJOWYCH POSTEPOWAN O ZAMOWIENIA PUBLICZNE NA LEASING
W PUBLICZNEJ StUZBIE ZDROWIA

Badania empiryczne przeprowadzono na podstawie analizy krajowych postgpo-
wan o zamoOwienia publiczne dotyczacych leasingu jako przedmiotu postgpowa-
nia, ogloszonych w Biuletynie Zamowien Publicznych w latach 2013-20109.
Szczegotowe] analizie poddano postgpowania, w ktoérych zamawiajagcym byt
SPZOZ. W celu identyfikacji zaméwien publicznych dotyczacych leasingu postu-
zono sie kodem CPV?® 66114000-2 (ustugi leasingu finansowego), ktory dla takich
postgpowan winien by¢ kodem wiodacym.

M ogtoszenia jednostek SPZOZ

M ogtoszenia innych jednostek

Wykres 1. Struktura udzielanych zamoéwien, z uwzglednieniem SPZOZ, na zakupy w formie
leasingu w latach 2013-2019 opublikowanych w Biuletynie Zamowien Publicznych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W latach 2013-2019 zidentyfikowano w BZP populacje 339 udzielonych za-
mowien publicznych na leasing, z czego jedynie 8 bylto przeprowadzonych przez
SPZOZ, co stanowi 2,36% analizowanych zamowien (por. Wykres 1). Udziat
SPZOZ w strukturze zamawiajagcych na rynku zamoéwien publicznych

3 Wspélny Stownik Zaméwien Publicznych (CPV) utworzony dla potrzeb wspolnego systemu

zamOwien publicznych. System CPV obejmuje kody sktadajace si¢ maksymalnie z 9 cyfr, powia-
zane ze stownymi sformulowaniami stanowigcymi opis dostaw, rob6t budowlanych lub ustug.
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oszacowany zostat na poziomie okoto 2,5% [Urzad Zamoéwien Publicznych 2016:
28, dostep 22.02.2020]. Biorac jednak pod uwage, ze okoto 80% wszystkich za-
mowien SPZOZ stanowig zamowienia na dostawy, ich warto$¢ oszacowano rocz-
nie na poziomie okoto 40 mld zt [Szymanski 2016: 515]. Porownujac te dane ze
zidentyfikowanymi 8 postepowaniami na leasing w okresie 7 lat, ktorych wartos¢
zawartych umoéw wyniosta niewiele ponad 1,5 mln zt, nalezy stwierdzi¢, ze udziat
leasingu w finansowaniu dziatalno$ci SPZOZ jest znikomy.

M postepowania zakonczone wyborem oferty

W postepowania bez dokonania wyboru oferty

Wykres 2. Struktura zamowien publicznych samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowot-
nej na zakup w formie leasingu w okresie 2013-2019 wedtug sposobu zakonczenia postgpowania

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza wszystkich ogtoszonych przez SPZOZ w badanym okresie postgpo-
wan o zamOwienia publiczne w formie leasingu wykazata znaczny odsetek poste-
powan nie zakonczonych wyborem oferty (por. wykres 2). Na 14 postepowan
8 zakonczylo si¢ wyborem najkorzystniejszej oferty, a 6 zostato uniewaznionych.
Wigkszo$¢ uniewaznionych postepowan bylo rozstrzyganych w latach 2013
i 2016 (por. wykres 3), w zwigzku z czym nie ma aktualnie mozliwosci zweryfi-
kowania w Biuletynach Informacji Publicznej podmiotow zamawiajacych, rze-
czywistych powodow uniewaznienia tych postepowan. Zdaniem Autora, najpraw-
dopodobniej przyczyn uniewaznienia zidentyfikowanych postepowan nalezy upa-
trywa¢ w niewystarczajacej ilosci ztozonych waznych ofert — dla wickszosci try-
boéw oznacza to brak ztozenia jednej waznej oferty w postepowaniu albo w ztoze-
niu najkorzystniejszej oferty lub ofert z cena przewyzszajacej kwote, ktorg zama-
wiajacy zamierzal przeznaczy¢ na sfinansowanie zamowienia.
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liczba zam éwien bez dokonania wyboru oferty

Wykres 3. Liczba ogloszen samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej o zamowie-
niach publicznych na zakup w formie leasingu w poszczegdlnych latach w okresie 2013-2019

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Zbadane postgpowania zakonczone wyborem oferty w wigkszosci rozstrzy-
gane byly w wyniku ztozenia jednej waznej oferty (por. wykres 4). Przecigtnie
W zbadanych postepowaniach zakonczonych wyborem ztozono 1,75 oferty. Po-
twierdza to ogdlnag relatywnie niska, w porownaniu z postgpowaniami ogdéltem,
konkurencyjnos¢ zamoéwien publicznych na zakup w formie leasingu w Polsce
—w 2018 r. wsrdéd zamowien o wartosci powyzej progow UE przecigtnie w jed-
nym postgpowaniu wptywato do zamawiajgcego 2,09 oferty, aw roku 2017 — 2,23
[Urzad Zamowien Publicznych 2019: 42, dostep 03.06.2020; Starzynski 2014:
243].

6
4
0
postepowania z jedng postepowania z wiecej niz
wazng ofertg jedng wazng oferta

Wykres 4. Liczba ztozonych waznych ofert w postepowaniach o zamoéwienia publiczne
samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej na zakup w formie leasingu w latach
w okresie 2013-2019

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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H postepowania zakonczone wyborem oferty

Wykres 5. Struktura postgpowan o zamowienia publiczne samodzielnych publicznych
zaktadow opieki zdrowotnej na zakup w formie leasingu w latach
w okresie 2013-2019 wedtug przedmiotu postepowania

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Przedmiotami wszystkich czternastu analizowanych postepowan byto wypo-
sazenie podmiotow w samochody lub sprzet (por. wykres 5), co spetniato definicje
przedmiotu umowy leasingu okre$lonej w ke. Jednak informacje przedstawione
przez zamawiajacych w ogloszeniach o zaméwieniu, mimo tak niewielkiej ilosci
zamOwien, wskazywaty na wiele roznych rodzajoéw leasingu — operacyjny, finan-
sowy, operacyjny z opcja wykupu, finansowy z opcjg wykupu. Wystapit takze
jeden przypadek leasingu zwrotnego finansowego z opcja wykupu.

Potrzeby zamawiajacych odzwierciedlaty rynkowy podziat leasingu, a takze
rozroznienie prezentowane w przepisach prawa podatkowego i bilansowego. Na-
tomiast zauwazy¢ trzeba, ze identyfikacja leasingu jedynie jako finansowego
w stowniku CPV jest tozsama z wizjg prezentowang w mi¢dzynarodowych stan-

dardach i polskich przepisach kc.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza pozwolita pozytywnie zweryfikowaé postawiong we
wstepie pracy hipoteze badawczg, Ze publiczne zaktady opieki zdrowotnej w zni-
komym stopniu wykorzystujg leasing jako uzupetniajace zrédlo finansowania
swojej dziatalnosci. Dodatkowo ustalono, ze zakupy w formie leasingu sg bardzo
rzadko stosowane na rynku zamowien publicznych. Uzasadnione wydaje si¢ dal-
sze prowadzenie badan majacych na celu poznanie przyczyn takiego stanu rzeczy.
Zidentyfikowane w zbadanej probie przypadki prowadzenia postgpowania
0 udzielenie zaméwienia na zakup w formie leasingu wskazuja réwniez, ze
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SPZOZ korzystaja z réznego typu umow leasingowych, a celem zakupu sg aktywa
rzeczowe — réznorodny sprzgt medyczny i samochody.

Znaczacy udzial uniewaznionych postgpowan oraz postepowan, w ktorych
ztozono pojedyncze oferty powoduje, ze nalezy zastanowic sie, Czy przyczyn tego
nie mozna upatrywa¢ w zbyt duzym obcigzeniu biurokratycznym wykonawcy,
w porownaniu do naktadéw pracy niezbednych do zawarcia umoéw z podmiotami,
ktérych Pzp nie dotyczy. Udzial w zamdwieniu na finansowanie zakupu w formie
leasingu z publicznym zamawiajacym wigze si¢ dodatkowo z konieczno$cig wy-
boru dostawcy przedmiotu zaméwienia oraz podporzgdkowaniu si¢ procedurze
okreslonej w Pzp, co nie ma miejsca w przypadku zamawiajacych niepublicznych.
Nalezy zastanowic¢ sig¢, czy modyfikacje w Pzp w postaci wprowadzenia dwueta-
powosci takiego zamowienia, poprzez uprawnienie zamawiajgcego do samodziel-
nego wyboru dostawcy, w drodze postgpowania przetargowego oraz rownolegla
mozliwos$¢ uzyskania promesy finansowania przedmiotu dostawy przez instytucje
finansowa, nie zwigkszylyby popularnosci zakupéw w formie leasingu. Funkcjo-
nujace obecnie narzedzie statoby si¢ bardziej skuteczne, wspierajac stuzby finan-
sowe podmiotow publicznych w zakresie poszukiwania dodatkowych zrodet fi-
nansowania.
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LEASING AS A SOURCE OF FINANCING INDEPENDENT PUBLIC HEALTHCARE
INSTITUTIONS IN POLAND IN THE YEARS 2013-2019

Abstract

The development and functioning of public health services in the situation of limited budgetary
resources requires obtaining additional sources of financing. Such actions should not result in the
formation of a spiral of liabilities, which may be caused, for example, by short-term loans. It is also
important that the acquired source is flexible, burdening the budget to a lower degree than the
benefits that can be obtained thanks to its launch. In a market economy, leasing is a proven,
additional source of financing for the private sector. Just as private entities, public health services
can use leasing as an additional source of financing their activities. The paper presents the results
of an empirical study conducted on a time trial from years 2013-2019 regarding the use of leasing
by the public health service.

Keywords: leasing, public healthcare institution, public procurement
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Streszczenie

Artykut dotyczy pandemii koronawirusa COVID-19 i jego potencjalnego wptywu na gospodarke,
system finanséw publicznych oraz finanse osobiste. Szok zwigzany z wybuchem i ekspansjg wirusa
w skali globalnej stawia przez gospodarkami, finansami publicznymi i systemami zdrowotnymi
ogromne wyzwania zwigzane z grozbga recesji, drastycznego zmniejszenia dochodéw osobistych
w gospodarstwach domowych, konieczno$é¢ opracowania programdéw rzadowych, tagodzacych
skutki pandemii oraz wiaczenia sie Banku Centralnego w postaci obnizki stop procentowych i stopy
rezerwy obowigzkowej, a takze uruchomienia niestandardowych instrumentéw polityki monetar-
nej tzw. luzowania ilosciowego (QE). Celem opracowania jest zaproponowanie jezyka nanofinan-
séw do opisania pandemii jako destrukcji mechanizmu solidarnosci miedzypokoleniowej i we-
wnatrzpokoleniowej. Gtdwna hipoteza badania jest, ze jakos¢ zarzadzania ryzykiem finansowym
codziennosci przesadzi o skali strat finansowych oraz czasie niezbednym do wyijscia z zatamania
spoteczno-gospodarczego wywotanego pandemia.

Stowa kluczowe: pandemia COVID-19, finanse osobiste, zarzadzanie kryzysowe, nanofinanse.

JEL Class: 118, K36, D14, H12.
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WSTEP

Zaraza jest jedna z form urzeczywistnienia si¢ ryzyka systemu zdrowotnego, zdro-
wia publicznego. Dotychczasowa wiedza o zarzadzaniu ryzykiem systemowym
wskazuje, ze ma ono wyrazne etapy. Pierwszy z nich to poszukiwanie analogii do
znanych z przesztosci epidemii. Formalna nazwa koronawirusa SARS-CoV-2 na-
wigzuje do epidemii SARS. Wiemy, ze byla to zaraza, ktora sama po 18 miesig-
cach wyczerpata zdolno$¢ do ekspansji i tli si¢ jako MERS na Potwyspie Arab-
skim. Tego typu identyfikacja ryzyka systemowego tatwo prowadzi do btedu po-
znawczego. Zto przychodzi z zewnatrz i pelna izolacja od zewnetrznych kontak-
tOw sprawe rozwiaze.

Drugi etap to pomiar tak zdefiniowanego ryzyka. Standardowa metoda po-
miaru ryzyka jest metoda Value at Risk. Wspotczes$nie zostaje ona wzbogacona
0 metode czarnego tabedzia, pomiaru szkod, ktore wyrzadza zjawisko bardzo
mato prawdopodobne — pandemia COVID-19, lecz obejmujace calg ludzkosc.
Zgodnie z dorobkiem nanofinanséw straty tej zarazy polegaja na zablokowaniu
transferow miedzypokoleniowych, co paralizuje funkcjonowanie rodziny. Sg one
ogromne, bo rodziny dysponuja ogromnymi zasobami majatkowymi. Oficjalne
metody wyceny strat z powodu pandemii w 95% odnoszg si¢ do wyceny kosztu
$mierci 7 milionéw ludzi, co oznacza utrate od 3,5 do 4% GNI (Swiatowego Pro-
duktu). Przy umiarkowanej pandemii 40% strat to utracone zarobki (0,4 do 1%
GNI) [Fan i in. 2016].

Dolegliwos$¢ pandemii mierzy si¢ przy pomocy dolegliwosci dla systemu pu-
blicznej stuzby zdrowia. Gdy zarazony jest 1% ludnosci, to jest powazne wyzwa-
nie dla systemu zdrowia publicznego. Przy 10% zarazonej ludno$ci infrastruktura
kadrowa i finansowa systemu zdrowotnego si¢ rozpada i nie jest zdolna do pet-
nienia swoich funkcji zapewnienia bezpieczenstwa zdrowotnego kraju [Atkeson
2020].

Trzeci etap to walka o to, kto zaptaci za szkody poczynione przez pandemi¢
koronawirusa? Trwa przesuwanie napig¢ z finanséw publicznych na rynek pracy
oraz ptynnosci finansowej publicznych systemoéw emerytalnych oraz gospodarstw
domowych.

Celem opracowania jest zaproponowanie jezyka nanofinanséw do opisania
pandemii jako destrukcji mechanizmu solidarnosci migdzypokoleniowej i we-
wnatrzpokoleniowej. Gtowna hipoteza badania jest wykazanie, ze jakos$¢ zarza-
dzania ryzykiem finansowym codzienno$ci przesadzi o skali strat finansowych
oraz czasie niezbednym do wyjs$cia z zatamania spoteczno-gospodarczego wywo-
tanego pandemisa.
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1. POZNAWCZA PERSPEKTYWA ZARZADZANIA PANDEMIA

Nauki spoteczne definiujg chorobg jako brak zdrowia. W tej perspektywie pande-
mia jest wynikiem naruszenia pewnych norm spotecznych. Jedng z nich jest prze-
konanie, ze za bezpieczenstwo ekonomiczne i zdrowotne odpowiada panstwo.
Inng, ze zdrowy styl zycia jest obowiazkiem obywatela.

W powszechnej §wiadomosci, pandemia koronawirusa jest wynikiem dziata-
nia ludzi bogatych. Starzy stanowiag wigkszo$¢ pasazerow statkéw wycieczko-
wych, a one staty si¢ rozsadnikiem epidemii. Mlodzi wtoczg sie po §wiecie i sty-
kaja si¢ z nieznanymi krajowej stuzbie zdrowia chorobami.

Tabela 1 przedstawia grupy obwiniane jawnie i skrycie przez wigkszo$¢ oby-
wateli o rozpowszechnianie koronawirusa.

Tabela 1. Grupy naruszajace normy zdrowia publicznego

Bogaci Chciwi Egoisci

Biedni Wykluczeni Niedostosowani

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pogon za przygoda w cieptych krajach powoduje, ze choroby sg rozwlekane
przez statki wycieczkowe i samoloty czarterowe. Mtodzi chceieli jezdzi¢ na nar-
tach we Wioszech i1 oglada¢ mecze piltkarskie w Hiszpanii i stali si¢ ogniskami
epidemii, tak samo jak wielotysieczne spotkanie sekty religijnej w Seulu.

Biedni sg nosicielami zarazy jedynie wowczas, kiedy majg bezposredni kon-
takt z innymi ludzmi.

W modelu wyjasniania rozpowszechnienia epidemii COVID-19 zasadnicze
znaczenie ma fakt, ze niekontrolowane rozpowszechnienie zarazy prowadzi do
podwojenia liczny os6b zarazonych co 4 do 7 dni. Zachowanie dystansu spotecz-
nego powoduje, ze liczba 0sob zarazonych w danym okresie miesci si¢ w zdolno-
$ci ich hospitalizowania przez stuzbe zdrowia, zarowno prywatna, jak i publiczna.
Zbyt wczesne zniesienie restrykcji sanitarno-epidemiologicznych moze spowodo-
waé powstanie kolejnej fali pandemii [Anderson i inni 2020].

Ryzyko epidemiologicznie nieracjonalnego zmi¢kczenia lub zniesienia zasad
zachowania dystansu spotecznego wynika z presji mtodych na odzyskanie ptyn-
nos$ci finansowej. Podstawowym kanatem jej utrzymania sg transfery od dziad-
kow. Pomocniczym kanatem zarzadzania ptynnoscig finansowg miodych sg lom-
bardy i zastawianie smartfonow.
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2. METODY WALKI Z PANDEMIA

Podobnie jak istniejg mity na temat tego, kto wywotal pandemie, tak istnieja ste-
reotypy jak nalezy pokonac¢ jej spoteczno-ekonomiczne nastgpstwa. Recepta jest
prosta, po pierwsze pienigdze, po drugie pieniadze i po trzecie pieniadze.

Tabela 2 zawiera przeglad proponowanych metod walk z pandemia. Zostaty
one zroéznicowane z punktu widzenia przewidywanej dlugosci wystepowania pan-
demii. Jesli miesci si¢ w okresie do trzech miesigcy to jest rozwigzywana meto-
dami emocjonalnymi, mobilizacja spoleczng i solidarnoscia pobudzong przez
strach o istnienie. Jest to znany w literaturze System I. W przypadku przedtuzenia
si¢ trwania pandemii uruchamia si¢ System Il, zimnej i racjonalnej kalkulacji,
ustalania nowych zasad gry spoteczne;.

Tabela 2. Zarzadzanie systemowe ryzykiem koronawirusa

Generowanie | Plijtbllc_zny h Prywatnych — elektronicznych pieniedzy
ienigdzy — elextronicznyc niebankowych posrednikow finansowych
P pienigdzy NBP
Zwolnienie z danin Zmiany strukturalne
SME . i -
publicznych ( sektory: realne — wirtualne)

Wiarygodnosci Utrzymanie potencjatu T .
kredytowej kraju rozwojowego Nowa specjalizacja migdzynarodowa Polski
Przetrwania rodu P%ynn(;(s)t(sj;iirr:;nsowa Sprawiedliwe transfery migdzypokoleniowe

Zrodto: opracowanie wlasne.

Panuje powszechne, btgdne przekonanie, ze wirus przenosi si¢ za pomoca
gotowki i bilonu [Auer i in. 2020]. W praktyce Chin banknoty byty sterylizowane
przed ponownym dopuszczeniem do obrotu pienieznego. Trwaja intensywne
prace nad emisjg detalicznych pieniedzy elektronicznych emitowanych przez
Banki Centralne, m.in. na podstawie rachunkéw indywidualnych w Banku Cen-
tralnym. Dla potencjalnych uzytkownikow elektronicznych pienigdzy emitowa-
nych przez bank centralny, kluczowy jest koszt transakcyjny tego nowego instru-
mentu platniczego. Szacunki Banku Centralnego Kanady mowig, ze uzytkownik
tego pienigdza zyskalby od 0,60 do 1,63 CAD miesigcznie po wprowadzeniu tego
typu pieniadza opartego o technologi¢ blockchain [Huynhc i in., 2020].
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3. WPLYW PANDEMII NA FINANSE GOSPODARSTW DOMOWYCH — PROBA OCENY

Pierwsze dane dotyczace konsumpcji przez gospodarstwa domowe w 3 i 4 tygo-
dniu marca 2020 r. w Polsce, czyli po wprowadzeniu przez rzad restrykcyjnych
ograniczen zwigzanych z epidemig (zamknigte zostaty m.in. sklepy w galeriach,
restauracje, kina) wskazuja na jej zmniejszenie w stosunku do 3 i 4 tygodnia lu-
tego 2019 r. o ok. 30%, a efekt kupowania ,,na zapas” nie jest widoczny. Ostatnie
2 tygodnie marca 2020 r. oznaczaja ziszczenie si¢ czarnego scenariusza dla Ame-
rykanow, ktorzy lawinowo traca prace — liczba nowych oséb bez pracy zwigkszyta
si¢ z 282 tys. 0sob w tygodniu przed wybuchem pandemii, poprzez 3,3 mln os6b
w pierwszym tygodniu, 6,6 mln 0oséb w drugim tygodniu pandemii i 6,7 mln 0s6b
w trzecim tygodniu pandemii. Zaledwie w ciagu 21 dni liczba Amerykanow bez
pracy zwickszyta si¢ do blisko 17 min os6b, czyli 10% amerykanskiego rynku
pracy. Uchwalony przez Kongres plan pomocy gospodarce opiewa na kwotg po-
nad 2 bln USD. Panstwa G-20 przeznaczyly natomiast 5 bln USD na ratowanie
$wiatowej gospodarki przed skutkami pandemii COVID-19. W gospodarstwach
domowych, pozostajacych w dobrowolnej lub przymusowej kwarantannie i pra-
cujacych zdalnie, maleje zapotrzebowanie na paliwa, przy spadajacej jego cenie
W zwiazku z sytuacja na rynku ropy naftowej. Pandemia koronawirusa powaznie
zaczyna nadszarpywaé budzety gospodarstw domowych, a takze obnaza nega-
tywne konsekwencje braku planowania i kontrolowania budzetow oraz tworzenia
rezerw 1 oszczgdnos$ci buforowych, ktére mozna byloby wykorzysta¢ w okresie
kryzysu. Wskazuje réwniez na deficyty w zarzadzaniu ryzykiem codziennos$ci
przez polskie gospodarstwa domowe w okresie prosperity. Wpltyw pandemii na
poszczegblne gospodarstwa domowe i ich finanse nie bedzie jednakowy, a deter-
minantami réznicujacymi beda zapewne branza zatrudnienia, rodzaj zatrudnienia
(etat, wlasna dziatalno$¢ gospodarcza), liczba oséb w gospodarstwie, Sredni po-
ziom wynagrodzen, status rodzinny. Ponadto inwestorzy indywidualni posiada-
jacy lokaty kapitatlu na gietdzie rowniez realizuja straty w zwiazku z historycznie
najnizszymi notowaniami walorow na rynku publicznym, odzwierciedlonych
w indeksach koniunktury gietdowe;j.

Negatywnymi konsekwencjami utraty pracy lub obnizenia zarobkéow do-
tknigte beda cate gospodarstwa domowe 0sob pracujacych w dziatach szczegdlnie
narazonych na kryzys. Odrgbng kwestig jest wykluczenie w zakresie edukacji pro-
wadzonej zdalnie przez ucznidéw nieposiadajacych dostepu do internetu lub wy-
starczajacej liczby komputerow w domu, gdy rodzice pracujg zdalnie, a rodzen-
stwo ma obowigzek zdalnej nauki. To rodzi ryzyka i napigcia w zakresie korzy-
stania z pomocy spotecznej i funduszy publicznych dla tagodzenia negatywnego
wplywu pandemii. Czgsto rodzice na emeryturze bgda utrzymywac niepracujace
dzieci, co oznacza transfery migdzypokoleniowe miedzy nimi.
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Tabela 3. Ryzyko finansowe w gospodarstwach domowych w wyniku pierwszej fali konsekwencji
gospodarczych pandemii COVID-19 wedtug kategorii miejsca zamieszkania

Wszystkie Gospodarstwa Domowe

Pracujacy na umowe o prace w dziatach szczegodlnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw domowych (%) | 1237] 1275 1308 124411,72|11,04

Pracujacy z inng umowa lub samozatrudnieni w dziatach szczegélnie zagrozonych
Odsetek gospodarstw domowych (%) l 6,63| 5,75| 4,54| 4,73‘ 5,10| 4,76

Pracujace Gospodarstwa Domowe

Pracujacy na umowe o prace w dziatach szczegodlnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw domowych (%) | 1706] 1874 19,72 19,20/17.94] 14,88

Pracujacy z inng umowa lub samozatrudnieni w dziatach szczegdlnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw domowych (%) ‘ 9,14‘ 8,45‘ 6,86’ 7,34‘ 7,82| 6,41

Zrédto: Myck i in. 2020a.

Tabela 4. Ryzyko finansowe w gospodarstwach domowych w wyniku pierwszej fali konsekwencji
gospodarczych pandemii COVID-19 wedtug decylowych grup dochodowych

Wszystkie Gospodarstwa Domowe

Pracujacy na umowe o prace w dziatach szczegodlnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw domowych (%) | 430 580 1015 1218) 1545 1593

Pracujacy z innag umowa lub samozatrudnieni w dziatach szczegdlnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw domowych (%) | 285] 267] 482 461 454 610

Pracujace Gospodarstwa Domowe

Pracujacy na umowe o prace w dziatach szczegolnie zagrozonych
Odsetek gospodarstw domowych (%) | 816 1288] 1812 1957 2267 2201

Pracujacy z inng umowa lub samozatrudnieni w dziatach szczeg6lnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw domowych (%) | 542] 594 859 740 666 843

Zrodto: Myck i in. 2020a.
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Tabela 5. Ryzyko finansowe w gospodarstwach domowych w wyniku pierwszej fali konsekwencji
gospodarczych pandemii COVID-19 wedtug typdéw rodzin

Wszystkie Rodziny

Pracujacy na umowe o prace w dziatach szczegdlnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw
domowych (%)

Pracujacy z innag umowa lub samozatrudnieni w dziatach szczegolnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw
domowych (%)

9,69 18,32 11,68 16,06 0,26 0,35

3,33 4,88 4,67 7,61 0,32 0,58

Rodziny Pracujace

Pracujacy na umowg o prac¢ w dziatach szczegdlnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw
domowych (%)

Pracujacy z innag umowa lub samozatrudnieni w dziatach szczegodlnie zagrozonych

Odsetek gospodarstw
domowych (%)

13,19 24,87 13,91 16,43 4,77 3,69

4,54 6,62 5,56 7,78 5,92 6,16

Zrodto: Myck i in. 2020a.

Z pierwszych badan wynika, ze w czasie pandemii znaczgco wzrosta liczba
pracownikéw realizujacych swoje obowigzki zawodowe w 100% zdalnie, a naj-
istotniejsza trudnos$cig byt brak kontaktow spotecznych oraz odizolowanie. Jed-
noczesnie, cho¢ praca zdalna w czasie pandemii w wigkszym stopniu umozliwita
godzenie obowigzkéw zawodowych i osobistych, to takze w wigkszym stopniu
skutkowata zacieraniem si¢ granicy migedzy pracg a zyciem prywatnym [Dolot
2020].

Wedlug danych z Badania Budzetow Gospodarstw Domowych z 2018 r., go-
spodarstwa prawie 330 tys. uczniéw nie sg wyposazone w komputer z dostgpem
do Internetu, a w przypadku kolejnych 1 320 tys. uczniow liczba komputerow
w ich gospodarstwach jest mniejsza niz liczba uczniéw. Ponadto 7,1% gospo-
darstw domowych zamieszkanych przez uczniow nie posiada komputera lub po-
krewnego urzadzenia z dostgpem do Internetu, w tym 30% na wsi, a w przypadku
17,3% gospodarstw taczna liczba tych urzadzen w gospodarstwie domowym jest
mniejsza niz liczba mieszkajacych w nich uczniéw. Oznacza to skale wykluczenia
edukacyjnego na poziomie ponad 1,65 min, co stanowi ponad 35% wszystkich
uczniéw w Polsce [Myck i in. 2020b].
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Jak wskazujg badania potencjalnych skutkoéw pierwszego etapu pandemii na
finanse gospodarstw domowych, opracowane w oparciu o dane z Badania Budze-
tow Gospodarstw Domowych GUS:

- najwigkszy odsetek gospodarstw domowych z osobami szczegdlnie nara-
zonymi na negatywne konsekwencje pandemii jest w miastach powyzej 500 tys.
mieszkancow i wynosi on 6,6%, biorgc pod uwage wszystkie gospodarstwa, a bio-
rac pod uwagg tylko gospodarstwa, w sktad ktorych wchodza osoby pracujace,
sigga 9,1%, odpowiednio 12,4% i 17,1% 0so6b zatrudnionych jest w zagrozonych
sektorach na podstawie umowy 0 prace (tabela 3);

— najwiecej narazonych na negatywne konsekwencje pierwszej fali gospo-
darczych skutkéw pandemii jest wsrdod gospodarstw S$redniozamoznych.
W 6. grupie decylowej wsrod gospodarstw z przynajmniej jedng osobg pracujaca
8,5% stanowig gospodarstwa, ktorych cztonek pracuje w zagrozonych dziatach na
umowe inng niz umowa o prace lub jako osoba samozatrudniona. Lacznie z czton-
kami gospodarstw zatrudnionymi w tych dziatach gospodarki na umowe o prace
ten odsetek przekracza 30% (tabela 4);

— wérod rodzin, w ktorych przynajmniej jedna osoba jest aktywna zawo-
dowo, najwiecej takich gospodarstw jest w grupie rodzicow samodzielnie wycho-
wujacych dzieci, wérdd ktorych az 31,5% pracuje w dziatach szczegolnie zagro-
zonych, a 6,6% pracuje na podstawie innych uméw niz umowa o prace lub pro-
wadzi dziatalno$¢ gospodarcza (tabela 5).

Podjecie przez banki centralne i banki komercyjne prac nad zmniejszeniem
skutkéw pandemii koronawirusa dla gospodarstw domowych posiadajacych kre-
dyty konsumpcyjne i hipoteczne doprowadzito do wypracowania stanowiska, po-
legajacego na propozycji wakacji kredytowych w zakresie rat kapitatowych/kapi-
tatlowo-odsetkowych przez 3 miesigce, a w niektorych przypadkach 6 miesigcy.
Moze to rodzi¢ dla gospodarstwa domowego dodatkowe koszty odsetkowe oraz
koszty zwigzane z wydtuzeniem okresu wazno$ci zabezpieczen o czas wakacji
kredytowych i odraczaé¢ faktyczne problemy z obstuga zadluzenia w czasie. Ob-
nizenie przez NBP dwukrotnie stop procentowych, w tym stopy lombardowej
i stopy depozytowej oznacza zmniejszenie czesci odsetkowych rat kredytowych,
ale jednoczes$nie przy rosnacej inflacji powoduje drastyczny spadek oprocentowa-
nia lokat bankowych oraz ich ujemng realng rentownos¢. Z drugiej strony, gwat-
towne umocnienie si¢ franka szwajcarskiego wzgledem ztotowki drastycznie po-
garsza sytuacje klientow posiadajacych kredyty denominowane w tej walucie nie
tylko poprzez wzrost wysokosci raty miesigecznej, ale catkowitego zadtuzenia do
sptaty. Rowniez srodowisko instytucji pozyczkowych zaproponowato odroczenie
sptaty catosci lub czgsci raty o stosowny okres na dostatecznie udokumentowany
wniosek klienta. Faktyczny poziom 0so6b tracacych pracg bedzie uzalezniony od
dostepnosci narzedzi tzw. tarczy antykryzysowej o wartosci 220 mld zt dla mi-
kroprzedsigbiorstw oraz tarczy antykryzysowej 2.0 dla $rednich przedsigbiorstw
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o warto$ci 100 mld zl, a takze checi korzystania z nich przez beneficjentow. NBP
wdraza rowniez niestandarodwe instrumenty polityki pieni¢znej. Szeroki zakres
wykluczenia cyfrowego, rozumianego nie jako dostep do sieci internetowej, ale
posiadanie kompetencji cyfrowych, czyli umiejetnosci postugiwania si¢ nowocze-
snymi technologiami aktywnie w codziennym zyciu dla korzystania z ustug pry-
watnych i admi-nistracji publicznej wsrod polskich gospodarstw domowych nie
pozwala na efektywna prace zdalng!. Jak wskazano na wykresie 1, co trzeci polski
zatrudniony ma niskie ogdlne kompetencje cyfrowe, w UE jest to co piata osoba.
Jak wskazuje wykres 2, polscy pracownicy znacznie rzadziej niz pracownicy
UEI15 moga wykazaé si¢ ponadpodstawowymi kompetencjami cyfrowymi (18
—38%).

Gospodarstwa domowe, nieposiadajace zadnych oszczednosci, bedg miaty
problemy z utrzymaniem plynno$ci finansowej, a np.: poprzez utrate pracy lub
zawieszenie dziatalnosci gospodarczej pojawig si¢ u nich problemy zwiazane
z pokrywaniem biezacych zobowigzan, w tym pozyczkowo-kredytowych, wyklu-
czonych z sektora bankowego ze wzgledu na utrate glownego zrédta dochodu.

40%
35%
30%
25%
209%
159
10%
59 o
0%

Osoby, ktore maja ' Osoby, ktére majg * Osoby, ktére maja

niskie ogolne kom- podstawowe ogdl- powyzej podsta-

petencje cyfrowe ne kompetencje wowe ogolne kom-
cyfrowe petencje cyfrowe

UEls [l NnMs12 il Polska

Wykres 1. Poziom og6lnych kompetencji cyfrowych w krajach UE
Zrodto: Blim 2018 [dostep 4.04.2020].

1 Kompetencje cyfrowe to podstawowe umiejetnosci pozwalajace na komunikowanie, pozy-
skiwanie informacji oraz tworzenie tresci w srodowisku cyfrowym. Do bardziej zaawansowanych
kompetencji cyfrowych, cenionych wsrod pracodawcdw, naleza kompetencje odnoszace si¢ m.in.
do specyficznych zastosowan ICT (Information and Communication Technologies — technologie
informacyjno-komunikacyjne) w réznych obszarach dziatalno$ci pracowniczej i biznesowej, np. za-
rzadzanie finansami, kontaktami z klientem i procesami logistycznymi [Majos 2017].
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Oznaczenia dla wykresu 1 i 2:

UE1S5 (tzw. stara Unia, czyli kraje, ktore przystapity do Unii Europejskiej przed 2004 r.),
NMS12 (New Member States — kraje, ktore przystepowaty do Unii od 2004 r. — bez Polski),
Polska, jako wyodrebniona kategoria informacyjna.

Wykres 2. Poziom ponadpodstawowych kompetencji cyfrowych? w krajach UE
Zrddto: Blim 2018 [dostep 4.04.2020].

W ramach ustaw zwigzanych z tzw. tarczg antykryzysowa obowigzujacych
od kwietnia 2020 r. nastgpita zmiana limitu maksymalnych kosztow pozaodset-
kowych kredytu konsumenckiego. Motywacja dla zmiany obecnie obowiazuja-
cych przepisow bylto przeciwdziatanie pobierania nadmiernych kosztow od oséb,
ktére majg problemy finansowe bgdace konsekwencjg koronawirusa. Pomimo
sprzeciwu branzy pozyczkowej i trzech dziatajacych na nich zwigzkéw pracodaw-
cow — Polskiego Zwiazku Instytucji Pozyczkowych, Zwigzku Przedsigbiorstw Fi-
nansowych i Fundacji Rozwoju Rynku Finansowego przepisy antylichwiarskie
weszty w zycie w nastepujacym ksztalcie:

— dla kredytow o okresie sptaty nie krotszym niz 30 dni oblicza si¢ wedlug
wzoru:

MPKK < (K x 15%) + (K x n/R % 6%) < 45% K w calym okresie kredytowania,

2 Obejmujg one tworzenie prezentacji lub dokumentéw tekstowych, zdjeé, tabel i wykresow,
uzywanie zaawansowanych funkcji arkusza kalkulacyjnego do porzadkowania i analizowania da-
nych, napisanie kodu w j¢zyku programowania.
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— dla kredytow o okresie sptaty krotszym niz 30 dni oblicza si¢ wedtug
wzoru:

MPKK <K x 5%

gdzie:

MPKK — maksymalna wysokos¢ pozaodsetkowych kosztow kredytu,
K — catkowita kwota kredytu,

n — okres sptaty wyrazony w dniach,

R — liczba dni w roku.

Takie ograniczenie kosztéw pozaodsetkowych moze ograniczy¢ dostep do
pozyczek pozabankowych wielu osobom, ktore zmuszone sytuacjg beda zasilaty
podziemie kredytowe i lombardy. Jak wskazuja statystyki BIK za 2020 r., pogte-
bia si¢ zaobserwowana juz na przetonie 2019 i 2020 r. recesja na rynku pozyczek
pozabankowych w Polsce [Waliszewski 2020], szczegdlnie po wprowadzeniu
zmian zwigzanych z ograniczeniem kosztéw pozaodsetkowych.

Zmniejszenie mobilnosci 0os6b w kazdym wieku w okresie pandemii moze
w przysztosci przektadac si¢ na wigksze ryzyko zachorowan na dolegliwosci kra-
zenia i uktadu ruchu, a zamkniecie osob starszych w ich mieszkaniach przyczynia
si¢ do ich alienacji i zwigksza poczucie osamotnienia. Zamkniecie przychodni
i oddziatow szpitali powoduje przesunigcie planowanych zabiegéw i badan, a to
oznacza kryzys stuzby zdrowia po okresie epidemii, ktora juz przed nig nie byta
w najlepszej kondycji organizacyjnej i finansowej. Zaostrzenie przez banki w Pol-
sce polityki w zakresie udzielania kredytow hipotecznych m.in. poprzez zwigk-
szenie poziomu wymaganego wktadu wlasnego przy ogdlnej niepewnosci co do
przysztosci wieszczy powazne spadki cen nieruchomosci na rynku mieszkanio-
wym, ktére przed wybuchem pandemii notowaly historyczne maksima. Dane
z marca 2020 r. odnos$nie liczby wnioskow kredytowych na kredyty hipoteczne
W pordéwnaniu z rokiem poprzednim wskazuja na spadek o 7,6% r/r [BIK, 2020a].
W przypadku kredytow ratalnych udzielanych za posrednictwem duzych sieci
handlowych oraz e-commerce, finansujacych zakup takich dobr jak elektronika,
sprzet AGD, meble, samochody, zmniejszenie liczby zapytan jest jeszcze wigksze
i wynosito odpowiednio 33,4% r/r w ostatnim tygodniu marca 2020 r. oraz
38,5% r/r w pierwszym tygodniu kwietnia 2020 r. [BIK, 2020b].

Badanie przeprowadzone przez 4P, omnibus CAWI, na reprezentatywnej
probie 1 010 Polakow w wieku 18—75 lat, w dniach 25-27 marca 2020 r. dla BIG
InfoMonitor wskazuje, ze Polacy obawiaja si¢ zarowno problemow zdrowotnych,
jak i finansowych w zwigzku z pandemig koronawirusa (wykres 3).
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Ozdrowotnych M finansowych Mijednychidrugich MBzadnych

Wykres 3. Jakich problemow obawiasz si¢ w zwigzku z epidemig koronawirusa?

Zrodto: Koronawirus odbiera prace..., 2020 [dostep 14.04.2020].
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Wykres 4. Jaki okres pandemii wytrzyma Twoj budzet zanim pojawia si¢ problemy finansowe?

Zrédto: Koronawirus odbiera prace..., 2020 [dostep 14.04.2020].
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Niemal co pigty badany informuje bowiem, ze ma pienigdze najwyzej na je-
den lub dwa miesiace, zblizony jest tez udziat przewidujacych, ktorzy deklaruja,
ze oszczednos$ci wystarcza im na trzy miesiace. Najsilniejszy lgk o finanse prze-
zywaja obecnie osoby, ktére nie maja do dyspozycji zadnych odtozonych pienig-
dzy, ewentualnie najwyzej jednomiesi¢czne dochody — to w tej grupie az 36%
odpowiada, ze w bezruchu wywotanym koronawirusem wystarczy im pieni¢dzy
Mmaksymalnie na dwa miesiace (wykres 4).

4. SCENARIUSZE ROZWOJU PANDEMII KORONAWIRUSA

Wirtualne spotkanie przywddcow panstw G-20 pozwolito na ustalenia listy prio-
rytetow w walce z pandemig:

— Ochrona zycia,

— Zapewnienie pracy i dochodow,

— Odbudowa zaufania, utrzymanie stabilnosci finansowej, powr6t na $ciezke
wzrostu i mocne ozywienie,

— Minimalizacja zaburzen w handlu oraz globalnych tancuchach dostaw,

— Zagwarantowanie pomocy krajom potrzebujgcym,

— Skoordynowanie dziatan w zakresie zdrowia publicznego i finansow
[G-20 2020].

Analitycznie te cele mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza zwigzana
Z przezwyciezeniem rozprzestrzeniania si¢ paniki, druga z scenariuszami odbu-
dowy aktywnosci gospodarcze;j.

Tabela 6 dostarcza ram poznawczych dla uporzadkowania praktyki zarzadza-
nia ryzykiem systemowym pandemii.

Tabela 6. Praktyka zarzadzania ryzykiem systemowym

Panika Polaryzacja Nacjonalizm gospodarczy

Szok asymetryczny Scenariusze: V,VV, L Wojna pokolen

Zrédta: opracowanie wilasne.

Lek przed $miercig wsrod seniorow i inwalidztwem wsrod miodziezy prowa-
dzi do wyptukania warstwy $redniej z zycia gospodarczego i spotecznego. Silna
polaryzacja wprost prowadzi do zaniku poczucia solidarnosci opartej o wspolnote
losu. Rodzi si¢ pokusa odgrodzenia si¢ od innych granicami.

Czgs$¢ decydentow wierzy, ze gwattowne wystanie popytu i podazy na kwa-
rantanng szybko si¢ zakonczy i rownie szybko gospodarka wroci do poprzedniego
poziomu aktywnosci. Cz¢$¢ uwaza, ze obecnie dokonuja si¢ glgbokie zmiany
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strukturalne, przechodzimy od realnej do wirtualnej rzeczywisto$ci. Oznacza to,
ze zniknie popyt na prace ze wzgledow technologicznych, a nie braku efektyw-
nego popytu na dany typ ustug. Pesymisci uwazaja, ze kapitalizm platform bedzie
funkcjonowal w warunkach strukturalnej stagnacji wywotanej przez starzenie si¢
spoleczenstw.

Perspektywa nonofinanséw uznaje, ze to co obserwujemy jest pierwsza od-
stong wojny pokolen, ktora definiujemy jako brak mozliwos$ci osiagniecia jakosci
zycia pokolenia odchodzacego z zycia przez pokolenie cyfrowo wyksztatcone, ale
pozbawione widokow na dobrg prace i zycie [Bangham 2020]. Kryzys gospodar-
czy wywotany pandemia calkowicie odmieni sytuacje zwiazanag z dhugiem pu-
blicznym. W ciagu ostatniego stulecia powazne kryzysy §wiatowe czgsto prowa-
dzity zaréwno do zaciagania przez rzady pozyczek na duzg skale, jak i do zmian
— czesto radykalnych — w ich sposobie postgpowania z wierzycielami. Walka
z COVID-19 prawdopodobnie nie bgdzie stanowi¢ wyjatku. Opracowywane
obecnie plany ratowania gospodarki prawdopodobnie przy¢mig plany zastoso-
wane w czasie kryzysu finansowego; warto$¢ programu amerykanskiego moze
siegna¢ ok. 10% PKB. Zatamanie produkcji i wplywoéw podatkowych rowniez
moze by¢ wieksze, za§ zadtuzenie przynajmniej kilku gospodarek zapewne znacz-
nie przekroczy 150% PKB [The Economist 2020].

PODSUMOWANIE

Wiedza i umiej¢tnosci zarzadzania ryzykiem systemowym doprowadzily do
stwierdzenia, ze o stabilno$ci globalnego systemu finansowego decyduja nawyki
finansowe miliardow ludzi. Obecnie sukces w walce z pandemig koronawirusa
zalezy od zmiany nawykow zdrowotnych ludzko$ci. Warto zatem wykorzystac
doswiadczenia zarzadzania ryzykiem systemowym do analizy COVID-19. Pan-
demia koronawirusa oznacza szok podazowy i popytowy dla gospodarek, okres
zastoju ma wptyw na sytuacje finansowa gospodarstw domowych i ich aktywnos¢
na rynku pracy. Wychodzenie z obecnego kryzysu bedzie zapewne trwalo wiele
miesigcy, a ostateczne koszty pandemii zostang podzielone pomig¢dzy sektor pry-
watny i publiczny. Presja na zmiane nawykéw otwiera pole dla systemowego bu-
dowania zaufania poprzez wykorzystanie technologii blockchain do inicjowania
kontaktow i platnosci typu P2P, B2B oraz C2C. Tektoniczne przesuniecie ze
$wiata rzeczywisto$ci realnej do wirtualnej tworzy warunki do emisji przez NBP
pieniagdza elektronicznego kreowanego przy wykorzystaniu powszechnego ra-
chunku osobistego w NBP.
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PANDEMIC OR GENERATIONAL WAR?

Abstract

The article deals with the COVID-19 coronavirus pandemic and its potential impact on the
economy, public finance system and personal finances. The shock of the virus outbreak and
expansion on a global scale poses enormous challenges to economies, public finances and health
systems related to the threat of recession, drastic reduction in personal income in households,
the need to develop government programs mitigating the effects of a pandemic, and the central
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bank joining in the form of rate cuts interest and reserve requirements, as well as the launch of
non-standard monetary policy instruments quantitative easing (QE). The aim of the study is to
propose a language of nanofinance to describe a pandemic as a destruction of the mechanism of
intergenerational and intra-generational solidarity. The main hypothesis of the study is that
the quality of financial risk management of everyday life will determine the scale of financial losses
and the time necessary to overcome the socio-economic collapse caused by a pandemic.

Keywords: COVID-19 pandemic, personal finances, crisis management, nanofinance.
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Streszczenie

Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej w sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw ubezpiecze-
niowych zaliczane sg do kosztéw technicznych, ktdre stanowia ponad 90% kosztéw ubezpieczycieli.
Koszty te z jednej strony sg jednym z czynnikéw wptywajacych na wysokosé sktadki ubezpieczenio-
wej, a z drugiej strony oddziatywajg na wynik finansowy ubezpieczyciela. W pracy poddano analizie
koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il w latach 2009-2018. Analize
przeprowadzono na podstawie danych PIU. Wyznaczono statystyczne normy rynkowe wskaznikéw
kosztow: dziatalnosci ubezpieczeniowej, administracyjnych oraz akwizycji. Poréwnano zmiany wy-
znaczonych norm w roku 2018 w odniesieniu do roku 2009. Oceniono obcigzenie sktadki ubezpie-
czeniowej badanymi kosztami.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia majgtkowe, wskaznik kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowe;j.

JEL Class: G22, G32, G68, G38.
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WSTEP

Kluczowym elementem dziatalnosci ubezpieczeniowej jest system taryfikacji,
ktéry jest okreslany mianem polityki cenowej. Z jednej strony system ten decy-
duje o konkurencyjnosci zaktadu ubezpieczen na rynku, a z drugiej — determinuje
wynik finansowy przedsigbiorstwa. System taryf ubezpieczeniowych jest skore-
lowany z ryzykiem produktu oraz kosztami dziatalno$ci ubezpieczeniowej. Ubez-
pieczyciele, prowadzac polityke wzrostu przypisu sktadki, niejednokrotnie ja ob-
nizaja, akceptujac nizsza zyskowno$¢ operacji ubezpieczeniowych. Wszecho-
becne ,,porownywarki” cen ubezpieczen wymuszajg na ubezpieczycielach konku-
rowanie poprzez ceng, a nie jako$¢ produktu ubezpieczeniowego.

Sktadka ubezpieczeniowa w ubezpieczeniach majatkowych i pozostatych
osobowych posiada ztozong strukture. Jej podstawowa czescia jest sktadka czysta,
zwana takze sktadka netto czy za ryzyko. Kalkulacja sktadki netto jest przepro-
wadzana z wykorzystaniem metod aktuarialnych w oparciu o historyczne roz-
ktady prawdopodobienstwa liczby i wartosci odszkodowan. Sktadka netto po-
wigkszona o réznego rodzaju dodatki stanowi sktadke brutto, ktora jest korygo-
wana przez system zwyzek i znizek, prowadzac do sktadki przypisanej. Wsrod
dodatkéw uwzglednianych w sktadce kluczowa role petnig koszty dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Dodatki powigkszajace sktadke netto zwigzane z kosztami
dziatalno$ci ubezpieczeniowej moga by¢ uwarunkowane skalg dziatalnosci po-
szczegolnych ubezpieczycieli. Towarzystwa ubezpieczeniowe o matym przypisie
sktadki lub krétko dziatajace na rynku maja wigkszy udziat tych kosztéw
w sktadce. W analizie finansowej przedsiebiorstw ubezpieczeniowych miarami
opisujacymi, jakg czes¢ sktadki zaktadu ubezpieczen stanowiag koszty dziatalnosci
ubezpieczeniowej, sa wskazniki kosztow.

Celem badania jest ocena kosztow dziatalnosci ubezpieczeniowej w skladce
towarzystw ubezpieczeniowych funkcjonujacych na polskim rynku ubezpieczen
majatkowych i pozostatych osobowych. W pracy zastosowano podejscie badaw-
cze oparte na danych ilosciowych publikowanych przez Polska Izbe Ubezpieczen.
Dane dotyczyty catej populacji, czyli wszystkich zaktadow ubezpieczen majacych
zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci ubezpieczeniowej w Dziale II w Polsce.
Zakres czasowy badania obejmowat lata 2009-2018. W pracy przeprowadzono
analiz¢ struktury oraz dynamiki wybranych wskaznikow kosztow: dzialalno$ci
ubezpieczeniowej, akwizycji 1 administracyjnych dla zakladow ubezpieczen
Dziatu I w latach 2009-2018. Wyznaczono i pordéwnano statystyczne normy ryn-
kowe wymienionych wskaznikoéw w roku 2009 i 2018. W pracy wykorzystano
statystyczne miary analizy struktury zaréwno klasyczne, jak i pozycyjne oraz
miary analizy dynamiki. Postawiono hipoteze, ze zaktady ubezpieczen dziatajace
na polskim rynku w Dziale II sg silnie zr6znicowane pod wzgledem kosztow dzia-
falnosci ubezpieczeniowej, a zréznicowanie to bezposrednio wptywa na staty-
styczne normy wskaznikow na rynku.
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1. PRZEGLAD LITERATURY

Gospodarka finansowa zakladow ubezpieczen rdzni si¢ od gospodarki innych
podmiotow ze wzgledu na odwrocony cykl produkcyjny [Gasiorkiewicz 2009: 9].
Charakteryzuja go deterministyczne wptywy w postaci sktadek i podwojnie sto-
chastyczne wyptywy w postaci odszkodowan i $wiadczen — 0 nieznanym momen-
cie czasu ich powstania i ich wysoko$ci. Ponadto, z racji tego, ze ubezpieczyciele
sa podmiotami zaufania publicznego, zaktady ubezpieczen obowigzuja odrebne
zasady rachunkowosci okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia
12 kwietnia 2016 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowos$ci zaktadow
ubezpieczen i zakladow reasekuracji [Dz.U. 2016, poz.562]. Szerzej specyfike
dziatalno$ci zaktadow ubezpieczen pod wzgledem regulacji prawnych i sprawoz-
dawczosci opisano m.in. w ksigzkach [Jonas 2019; Gasiorkiewicz 2016; Ronka-
-Chmielowiec (red.) 2016, Handschke i Monkiewicz (red.) 2010] oraz np. w arty-
kutach [Czerwinska 2016: 201-204; Lament 2013: 84-122; Borda 2004: 199].
W literaturze przedmiotu nie ma przyjetego zestawu wskaznikow finansowych
(techniczno-ubezpieczeniowych) dla oceny sytuacji ubezpieczyciela. Podaje si¢
roézne zestawy wskaznikow finansowych, czgsto odbiegajace od siebie trescig [Jo-
nas 2016: 117; Jonczyk i in. 2006; Marcinkowska 2007]. Niestety wiekszos¢
wskaznikdw nie posiada wartosci referencyjnych lub sg one zbyt ogélne. W pracy
Know i Wolfrom [2016: 24], dotyczacej narzedzi analitycznych dla rynku ubez-
pieczeniowego i nadzoru makroostrozno$ciowego podkresla si¢, ze przy oblicza-
niu np. wskaznika kosztow dziatalno$ci ubezpieczeniowej (underwiting expence
ratio) kraje OECD stosuja rozne podej$cia. W mianowniku wskaznika uzywa sig
sktadki zarobionej brutto lub netto albo sktadki przypisanej brutto.

Zgodnie z metodami analizy finansowej, warto$ci wskaznikoéw zaktadu ubez-
pieczen poréwnuje si¢ z warto$ciami granicznymi, nazywanymi normami. Stuza
one nie tylko do oceny sytuacji finansowej zaktadu ubezpieczen przez zarzad i in-
nych interesariuszy, ale moga stanowi¢ system wczesnego ostrzegania dla nad-
zoru ubezpieczeniowego. Zgodnie z metodologia systemoéw wczesnego ostrzega-
nia, warto$¢ wskaznika w granicach ,,normy” jest charakterystyczna dla sprawnie
funkcjonujacego podmiotu lub wigkszosci zaktadéw ubezpieczen w ramach jed-
norodnej grupy ubezpieczycieli [Bijak 2009]. Wartosci ,,norm” wskaznikow wy-
znacza si¢ obiektywnie z wykorzystaniem wiedzy eksperckiej lub statystycznie,
poprzez estymacj¢ odpowiednich miar pozycyjnych w podziale na dziaty. Biorac
pod uwage rozwdj polskiego rynku ubezpieczeniowego, zdaniem nadzoru, staty-
styczne podejscie jest uzasadnione. Polski organ nadzoru, dawniej Panstwowy
Urzad Nadzoru Ubezpieczen, w publikacjach na temat wyznaczania statystycz-
nych granic wskaznikéw wyodrebnia rozne kategorie wskaznikow, takie jak: sty-
mulanta, destymulanta, nominanta, nominanta stymulujgca, nominanta destymu-
lujaca [PUNU 2002: 25, dostep 3.03.2020]. Pojecie stymulanty i destymulanty
wprowadzit Hellwig [1981: 48], nominanty Borys [1984: 111]. W zalezno$ci od
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kategorii wskaznika oraz tzw. tla (dzial, rodzaj kapitalu wlasnego zakladow,
forma dziatalnos$ci, data rozpoczecia dziatalnosci, itd.) estymuje si¢ granice po-
szczegblnych wskaznikow za pomocg miar pozycyjnych. W opracowaniu Know
i Wolfrom [2016: 24] badania wskaznikow dla krajow OECD oparto na cztero-
stopniowej skali (0 — bardzo niski, 1 — niski, 2 — wysoki, 4 — bardzo wysoki).
Metody zwigzane z badaniem wyptacalnosci zaktadéw ubezpieczen, audytu i nad-
zoru sg przedstawione m.in. w pracach Bijak [2009]; Cummins i in. [1999]; Bar-
Niv i McDoland [1992].

W monografii Chmielowiec-Lewczuk [2018] przedstawiono modelowanie
strategii kosztowej w zaktadach ubezpieczen.

2. KOSZTY DZIALALNOSCI UBEZPIECZENIOWE)

W sprawozdawczosci zakltadow ubezpieczen wyroznia si¢ trzy gtowne rodzaje
kosztow: koszty techniczne, koszty dziatalnosci lokacyjnej i pozostate koszty ope-
racyjne [Monkiewicz 2000, t. I: 252]. Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej obok
kosztow odszkodowan i §wiadczen ujmowane sa w kosztach technicznych przed-
sigbiorstwa.

Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej to suma kosztow akwizycji i kosztow
administracyjnych, pomniejszona o prowizje reasekuracyjne i udziaty w zyskach
reasekuratorow.

Koszty akwizycji to wszystkie koszty bezposrednie i posrednie zwigzane
z zawieraniem umow ubezpieczenia i zainkasowaniem sktadki. Do kosztow bez-
posrednich zalicza si¢ prowizje posrednikéw ubezpieczeniowych, wynagrodzenia
wraz z narzutami pracownikow zajmujacych sie akwizycja, koszty badan lekar-
skich oraz ekspertyz i atestow przy ocenie ryzyka ubezpieczeniowego. Koszty po-
srednie stanowia koszty reklamy i promocji produktéw ubezpieczeniowych oraz
koszty ogdlne zwigzane z badaniem wnioskdéw i wystawianiem polis [ Dyrektywa
Rady UE z dnia 19 grudnia 1991 r..., 7-31; Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 28 grudnia 2009 r...]. Koszty akwizycji obejmujg rowniez ptacone ceden-
tom prowizje reasekuracyjne i udziaty w zyskach.

Koszty administracyjne to koszty zwigzane z funkcjonowaniem zarzadu i ad-
ministracji oraz koszty ogdlne, do ktdorych zalicza si¢ koszty utrzymania placowek
biurowych, ustug obcych, koszty zuzycia materialdw i energii, amortyzacji srod-
kow trwatych 1 warto$ci niematerialnych i prawnych, koszty wynagrodzen pra-
cownikow z tytulu umowy o prace, koszty podrozy stuzbowych oraz reklam za-
ktadu ubezpieczen z wylaczeniem reklam produktow.

Wartos¢ kosztow ubezpieczeniowych ujmowanych w sktadce ubezpieczenio-
wej zalezy od skali dziatalnosci zaktadu oraz jakos$ci zarzadzania organizacja
ubezpieczeniowg. Na wysoko$¢ kosztow akwizycji wptywaja rowniez kanaty dys-
trybucji ubezpieczen.
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3. KOSZTY DZIALALNOSCI UBEZPIECZENIOWE)

W analizie finansowej wskazniki poziomu kosztow dziatalnosci ubezpieczenio-
wej zalicza si¢ do wskaznikéw sprawnosci dziatania [Monkiewicz i in. 2000:
235]. Pokazuja one, jaka cze$¢ sktadki przypisanej brutto zakladu ubezpieczen
stanowia poszczegolne koszty.

Definicje wskaznikéw przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane wskazniki kosztow

Wskaznik kosztow (Koszty akwizycji/sktadka przypisana 15-250
akwizycji brutto)100%
Wskaznik kosztow ad- (Koszty administracyjne/sktadka przypisana 10-15%
ministracyjnych brutto)100%
dV\_]skazm'k .kOSZtOW (Koszty dziatalnos$ci ubezpieczeniowej/sktadka
21a1alnos_01 ub_ezple- przypisana brutto) 100% do 30%
czeniowej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Monkiewicz i in. 2000.

Na wykresach 1-3 przedstawiono wskazniki kosztow opisane w tabeli 1 dla
Dziatu IT w latach 2009-2018 w Polsce. Poréwnano wskazniki dla danych zagre-
gowanych oraz ich warto$ci przeci¢tne, obliczone za pomocg $redniej arytmetycz-
nej oraz mediany wskaznikow zaktadow.
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—@— Wskaznik kosztédw dziatalnosci ubezpieczeniowej
—l— Wskaznik kosztéw akwizycji
—#— \Wskaznik kosztéw administracyjnych

Wykres 1. Wybrane wskazniki kosztow Dziatu II w Polsce w latach 2009-2018
(dane zagregowane)

Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych PIU.
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Zagregowany wskaznik kosztow dzialalno$ci ubezpieczeniowej w Polsce dla
Dziatu II w latach 2009-2018 oscylowal w granicach od 22,27 do 28,13%, osia-
gajac warto$¢ najnizsza w roku 2017, najwyzsza w roku 2014. W roku 2018 wy-
nosit 22,61%, czyli koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej stanowity 22,61 zI na
100 zt sktadki. W badanym okresie czasu wskaznik nie wykazywal jednokierun-
kowej tendencji zmian.

Zagregowany wskaznik kosztow akwizycji wahat si¢ od 20,12 do 23,83%.
Przy czym wzrastat z roku na rok w latach 2009-2015, a w dwdch nastepnych
latach malat, osiagajac w 2017 r. poziom 21,07%, po czym w 2018 roku wzrost
do 22,15%.

W badanych latach dla danych zagregowanych, udziat kosztow administra-
cyjnych w sktadce przypisanej brutto wykazywat wyrazna tendencje¢ spadkows,
zmniejszajac si¢ z 9,73% w roku 2009 do 5,02% w roku 2018.

Srednia warto$é wskaznika kosztow dziatalnosci ubezpieczeniowej w bada-
nych latach wahata si¢ od 27,7 do 38,29%, czyli byla o ok. 10 p.p. wyzsza od
granic wskaznika dla danych zagregowanych. Jest to wynik bardzo silnego zréz-
nicowania tego wskaznika dla zaktadéw dzialu. Mediana byta w przedziale od
23,26 do 29,54%, tylko o ok. 1 p.p. wyzsza od granic dla danych zagregowanych.

Srednia warto$¢ wskaznika kosztow akwizycji w analizowanym okresie byta
w granicach od 22,4 do 33,91% (wyzsza o ok. 6 p.p. od wartosci dla danych za-
gregowanych), mediana od 18,68 do 26,4% (wyzsza o ok. 2 p.p.). Porownujac
analizowany wskaznik w roku 2018 i 2009 mozna stwierdzi¢, ze na polskim rynku
ubezpieczen Dziatu Il nastapit wzrost jego $redniego poziomu o 5,61 p.p. Silniej-
sze bylo rowniez zrdéznicowanie zaktadow pod wzgledem udziatu kosztow akwi-
zycji w sktadce przypisanej brutto, wzrost wspotczynnika zréznicowania z 58
do 81%.

Srednia warto$¢ wskaznika kosztow administracyjnych w badanych latach
wabhata si¢ od 8,81 do 19,04% (wartosci o ok. 9 p.p. wigksze od danych zagrego-
wanych), mediana od 6,82 do 10,26%. Poréwnujac analizowany wskaznik w roku
2018 12009 mozna stwierdzi¢, ze na polskim rynku ubezpieczen Dziatu Il nastgpit
wzrost jego $redniego poziomu o 3,77 p.p. Silniejsze bylo rowniez zréznicowanie
zakladow pod wzgledem udziatu kosztow administracyjnych w sktadce przypisa-
nej brutto, wzrost wspotczynnika zréznicowania z 99 do 198%.

Wedhug cytowanej metodologii PUNU dla omawianych wskaznikéw kosz-
tow, ktdre sg destymulantami, przyjmuje si¢ skale ocen przedstawione w tabeli 2.
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Tabela 2. Skale ocen dla destymulanty

dobra (percentyl 0,25 ; percentyl 0,5>
$rednia (percentyl 0,5 ; percentyl 0,75>
zta (percentyl 0,75 ; percrntyl 0,9>

Zrodo: opracowanie whasne na podstawie PUNU [2002, dostep 3.03.2020].

Wedlug standardow zachodnich granicznym poziomem wskaznika kosztow
akwizycji jest 25%, wskaznika kosztoéw administracyjnych 15% [PUNU 2002,
dostep 3.03.2020].

4. BADANIE EMPIRYCZNE

W czgéci empirycznej wyznaczono granice statystyczne wybranych wskaznikow
kosztow w roku 2009 i 2018 dla zaktadow ubezpieczen Dziatu II. Granice wskaz-
nikow obliczono na podstawie danych PIU i przedstawiono na wykresach 4—6.
Wyznaczone granice poshuzyty do klasyfikacji zakladow ubezpieczen wedtug po-
ziomu wskaznika kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowej w roku 2018 zamiesz-
czonej w tabeli 3.
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Wykres 4. Statystyczne granice wskaznika kosztow dziatalno$ci ubezpieczeniowej Dziatu I1
w Polsce w roku 2009 i 2018

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych PIU.
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W roku 2009 statystycznie oszacowana warto$¢ wskaznika kosztow dziatal-
nosci ubezpieczeniowej wskazywala na zlg i bardzo ztg wartos¢ wskaznika dla
warto$ci powyzej 39,65%, w roku 2018 byto to powyzej 75,29%. Dobra lub bar-
dzo dobra warto$¢ wskaznika to warto$¢ ponizej 25,11% w 2009 r. 1 ponizej
23,26% w roku 2018. Wyniki wskazuja, ze w 2009 r. polowa zaktadow miala
wspotczynnik kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowej nie wickszy niz 25,11%,
czyli dobry lub bardzo dobry. W roku 2018 potowa zaktadow Dziatu Il miata ten
wspoiczynnik mniejszy badz rowny 23,26%. Zmniejszenie tej granicy jest zjawi-
skiem pozytywnym. Rownoczesnie w roku 2009 10% zaktadow w Polsce miata
wspotczynnik kosztow dziatalnos$ci ubezpieczeniowej powyzej 50,17%, co wska-
zuje na co najmniej zta relacje kosztow do sktadki przypisanej brutto. W 2018
roku 10% zaktadow miato omawiany wspolczynnik powyzej wartosci 75,29%.
Jest to negatywne zjawisko, ktore wynika ze wzrostu sredniego poziomu wskaz-
nika w roku 2018 w stosunku do roku 2009 oraz znacznego wzrostu zréznicowa-
nia zaktadoéw Dziatu II pod wzgledem wartosci wskaznika (wzrost wspotczynnika
zmiennos$ci z 48% w 2009 1. do 121% w 2018 1.).
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Wykres 5. Statystyczne granice wskaznika kosztow akwizycji Dziatu I w Polsce
w roku 2009 i 2018

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych PIU.

W roku 2009 statystycznie oszacowane granice wskaznika kosztow akwizy-
cji $wiadczace o bardzo dobrym i dobrym poziomie wskaznika wynosity odpo-
wiednio: do 15,11% i (15,11%; 18,26%). Polowa zaktadow ubezpieczen miata
wskaznik koszow akwizycji nie wigkszy niz 18,26%.
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W roku 2018 normy wyznaczajace poziom bardzo dobry i dobry wynosity
odpowiednio: do 18,17% i (18,7%; 22,31%). Potowa przedsigbiorstw ubezpiecze-
niowych miata wskaznik kosztow akwizycji nie wigkszy niz 22,31%. Zatem za-
rowno w roku 2009, jak i w 2018 otrzymano statystyczne normy wskaznika
zgodne z wartosciami podawanymi w literaturze przedmiotu jako pozadane
(15%; 25%). Roéwniez w literaturze zachodniej 25% jest granica oddzielajaca do-
bry i zly poziom wskaznika. Nalezy jednak podkresli¢ wzrost tych norm dla da-
nych krajowych, co jest skutkiem wzrostu kosztow akwizycji w 2018 roku.

W roku 2009 normy wskaznika kosztow akwizycji wyznaczajace poziom zty
i bardzo zty wynosity odpowiednio: (26,87%; 36,68%) i powyzej 36,68%. Dla
roku 2018 odpowiednio: (28,75%; 58,79%) i powyzej 58,79%. Jest to negatywne
zjawisko na polskim rynku.
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Wykres 6. Statystyczne granice wskaznika kosztow administracyjnych Dzialu II w Polsce
w roku 2009 i 2018

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych PIU.

W 2009 roku wskaznik kosztow administracyjnych nieprzekraczajacy po-
ziomu 9,6% oznaczat dobry lub bardzo dobry wynik, powyzej 26,99% zty lub
bardzo zty. W roku 2018 byto to do 7,73% (dobry lub bardzo dobry) i powyzej
37,59% (zty lub bardzo zty).

Podsumowaniem otrzymanych wynikow jest klasyfikacja zaktadow Dziatu 11
wedtug statystycznych norm wskaznikdéw, zamieszczona w tabeli 3.
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Tabela 3. Zaktady ubezpieczen Dziatu II w Polsce wedlug statystycznych
norm wskaznikow kosztow

TUW TUW

UNIQA SA PZU SA PZU SA
COMPENSA SA POCZTOWE TUW GENERALI SA
INTERRISK SA LINK4 SA INTERRISK SA

CONCORDIA POLSKA TUW | AXA UBEZPIECZENIA SA PTR SA

POCZTOWE TUW WARTA SA CUPRUM TUW
GOTHAER SA SUERAL 'DgANA FELE TUZ TUW
PZUSA GENERALI SA GOTHAER SA
TUZ TUW GOTHAER SA TUW TUW
KUKE SA COMPENSA SA AVIVA - OGOLNE SA
ERGO HESTIA SA CONCORDIA POLSKA TUW POLSKI GAZ TUW
WARTA SA INTERRISK SA CONCORDIA POLSKA TUW
AXA UBEZPIECZENIA SA UNIQA SA AXA UBEZPIECZENIA SA
ALLIANZ POLSKA SA PTR SA SANTANDER AVIVA SA
PTR SA ERGO HESTIA SA POCZTOWE TUW
AVIVA - OGOLNE SA TUZ TUW EULER HERMES SA
INTER POLSKA SA ALLIANZ POLSKA SA SALTUS TUW
MEDICUM TUW PKO TU SA INTER POLSKA SA
SlEtaL 'DgEA PO AVIVA - OGOLNE SA EUROPA SA
NATIONALE NEDERLAN-
A T en INTER POLSKA SA KUKE SA

D.AS. SA

SANTANDER AVIVA SA

CREDIT AGRICOLE TU SA

- — bardzo dobry poziom wskaznika

— dobry poziom wskaznika
— $redni poziom wskaznika
— zty poziom wskaznika

- — bardzo zty poziom wskaznika

Zrodto: badania wiasne.

SIGNAL IDUNA POLSKA SA

D.A.S. SA
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W tabeli 3 pogrubiong czcionka zaznaczono, wedtug Raportu KNF [dostep
3.03.2020], tzw. lideréw Dziatu Il na polskim rynku ubezpieczen, czyli ubezpieczy-
cieli, ktoérzy maja najwigkszy udziat w rynku mierzony sktadka przypisang brutto.
Jak wyraznie wida¢, najwieksze zaktady ubezpieczen nie maja badanych wskazni-
kow kosztow, z wyjatkiem wskaznika kosztow administracyjnych, na bardzo do-
brym poziomie. Wszyscy ,,liderzy”, oprocz PZU, maja wskaznik kosztow dziatal-
nosci ubezpieczeniowej na srednim poziomie, czyli w granicach 23—45%. Wedtug
badan zamieszczonych w pracy Know iWolfrom [2016: 24] wysoki poziom wskaz-
nika kosztow dziatalnoSci ubezpieczeniowej nie jest korzystny w skali mikroeko-
nomicznej, czyli dla zaktadow ubezpieczen, ale jest korzystny w skali makroeko-
nomicznej, poniewaz wskazuje na wigksza konkurencyjnos¢ na rynku. Wedtug
wspomnianego raportu KNF, w 2018 roku koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej
stanowity 22,27% wszystkich kosztow ubezpieczycieli Dziatu II.

PODSUMOWANIE

Az 96% krajow OECD monitoruje wskaznik kosztow zaktadow ubezpieczen po-
przez organy nadzorujace. Uwaza si¢, ze jest on waznym i jednym z krytycznych
wskaznikéw dla nadzoru makroostroznos$ciowego.

Przeprowadzone badanie wskazuje na zachodzace na polskim rynku ubezpie-
czen Dziatu Il zmiany warto$ci wskaznika kosztow ubezpieczeniowych w bada-
nych latach. Analiza danych pozwolita zweryfikowaé pozytywnie postawiong hi-
poteze, ze zaklady ubezpieczen sa silnie zréznicowane pod wzgledem kosztéw
dziatalnosci ubezpieczeniowej. Zroznicowanie to wzrastalo w badanych latach.
Rozklad analizowanego wskaznika w roku 2009 byt bardziej skoncentrowany niz
w 2018 r. Oznacza to, ze w 2018 r. na rynku ubezpieczen majatkowych byty za-
ktady ubezpieczen o naprawde niskich kosztach i takie, w ktorych koszty te byty
na skrajnie wysokim poziomie w porownaniu do 2009 r.

W roku 2018 potowa zaktadow ubezpieczen dziatu ubezpieczen osobowych
oraz majgtkowych funkcjonujacych na polskim rynku miata wskaznik kosztow
dziatalnosci ubezpieczeniowej na dobrym lub bardzo dobrym poziomie, czyli do
ok. 23%. Dla konsumentoéw oznaczato to, ze koszty te stanowily najwyzej 23 zt
na 100 zt sktadki. Przy czym dla 1/4 ubezpieczycieli byto to nie wigcej niz 14 zi
na 100 zt sktadki. Przedsigbiorstwa, ktorym udato si¢ bardzo obnizy¢ koszty dzia-
talnosci ubezpieczeniowej miaty udziat tych kosztow na poziomie nawet 5—8 zt
na 100 zt sktadki, czego nie mozna bylo zaobserwowa¢ w roku 2009. Wowczas
najnizszy udziat tych kosztoéw wynosit 13 zt na 100 zt sktadki, a w przypadku 1/4
zaktadow bylo to nie wigcej niz 22 zt na 100 zt sktadki.

Na rynku ubezpieczen Dzialu II w Polsce w latach 2009-2018 wystepowata
negatywna tendencja wzrostu statystycznych norm wskaznikow kosztow, spowo-
dowana znacznym wzrostem zréznicowania zaktadow ubezpieczen pod wzgledem
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warto$ci analizowanych wskaznikéw. Nalezy doda¢, ze w roku 2018 w stosunku do
roku 2009 udzial kosztow dziatalno$ci ubezpieczeniowej w skladce zmalat
0 5,11 p.p., udziat kosztow akwizycji wzrdst o 2,03 p.p., a udziat kosztow admini-
stracyjnych zmalat 0 4,71 p.p.

Statystyczne granice wskaznikow wskazuja rowniez na grupe zakladow,
zwlaszcza w 2018 roku, ktoére miaty omawiane koszty na bardzo wysokim pozio-
mie, dochodzacym nawet do 80/90 zt na 100 zt sktadki.

BIBLIOGRAFIA

BarNiv R., McDoland J., 1992, Identifying Financial Distress in the Insurance Industry: A Synthe-
sisof Methodological and Empirical Issues, ,,Journal of Risk and Insurance”, vol. 59(4).
Bijak W., 2009, Praktyczne metody badania niewypltacalnosci zaktadéw ubezpieczeri, Oficyna Wy-

dawnicza Szkoty Glownej Handlowej, Warszawa.

Borda M., 2004, Analiza wskaznikowa jako instrument oceny sytuacji finansowej zaktadu ubezpie-
czen, [w:] W. Ronka-Chmielowiec (red.), Zarzqdzanie finansami w zakiadach ubezpieczen,
Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz—Wroctaw.

Borys T., 1984, Kategoria jakosci w statystycznej analizie porownawczej, ,,Prace Naukowe AE we
Wroclawiu”, nr 284.

Chmielowiec-Lewczuk M., 2018, Modelowanie strategii kosztowej w zakladzie ubezpieczer
a wspolczesne uwarunkowania rynku, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wro-
clawiu, Wroctaw.

Cummins J.D., Grace M., Phillips R., 1999, Regulatory Solvency Prediction In Property-liabili-
tylnsurance: Risk-based Capital, Audit Ratios and Cash Flow Simulation, ,,Journal of Risk
and Insurance”, vol. 66.

Czerwinska T., 2016, Specyfika gospodarki finansowej zakladow ubezpieczen, [w:] W. Ronka-
-Chmielowiec (red.), Ubezpieczenia, Warszawa.

Dyrektywa Rady UE z dnia 19 grudnia 1991 r. w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych zaktadow ubezpieczen, Dz.Urz. UE L 374 z 31.12.1991.

Gasiorkiewicz L., 2009, Finanse zaktadow ubezpieczen majgtkowych, C.H. Beck, Warszawa.

Gasiorkiewicz L., 2016, Analiza finansowa bankow i zakliadow ubezpieczen, Oficyna Wydawnicza
Politechniki Warszawskiej, Warszawa.

Handschke J., Monkiewicz J., 2010, Ubezpieczenia, Poltext, Warszawa.

Hellwig Z., 1981, Wielowymiarowa analiza poréownawcza i jej zastosowanie w badaniach wieloce-
chowych obiektéw gospodarczych, [w:] W. Welfe, Metody i modele ekonomiczno-matema-
tyczne w doskonaleniu zarzqdzania gospodarkq socjalistyczng, PWE, Warszawa.

Jonas K., 2016, Tworzenie i analiza wyniku finansowego w zaktadach ubezpieczen, ,,Studia Ekono-
miczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, nr 285.

Jonas K., 2019, Rachunkowos¢ zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji. Zarys problematyki,
Difin, Warszawa.

Jonczyk B., Ogrodnik H., Szewieczek D., Wieczorek M., Znaniecka K., 2006, Analiza finansowa
zakladu ubezpieczen, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice.
KNF, Biuletyn roczny. Rynek ubezpieczen, za lata 2009-2018, https://www.knf.gov.pl [dostep

3.03.2020.

KNF, Raport o stanie sektora ubezpieczen po IV kwartatach 2018,
https://iwww.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport_sektor_ubezpie-
czen_IV_kw_2018_65498.pdf [dostgp 3.03.2020].

127



Anna Szymarniska

Kwon W.J., Wolfrom L., 2016, Analytical tools for the insurance market and macro-prudentialsur-
veillance, ,,OECD Journal: Financial Market Trends”, https://www.oecd.org/pensions/Analyt-
ical-tools-insurance-market-macro-prudential-surveillance.pdf [dost¢p: 24.05.2020].

Lament M., 2013, Zarzqdzanie finansami zakltadéw ubezpieczen, [w:] M. Iwanowicz-Drozdowska
(red.), Ubezpieczenia, Warszawa.

Marcinkowska M., 2007, Ocena dzialalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa.

Monkiewicz J. (red.), 2000, Podstawy ubezpieczen, t.1, Poltext, Warszawa.

Monkiewicz J., Gasiorkiewicz L., Hadyniak B., 2000, Zarzgdzanie finansami ubezpieczeri, Poltext,
Warszawa.

PIU, Raport roczny PIU. Pozostale ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majqtkowe, za lata
2009-2018, https://piu.org.pl [dostep 3.03.2020].

PUNU 2002, Metodologia analizy finansowej zakiadow ubezpieczen — wersja |1, http://www.kalku-
lator-ubezpieczeniowy.pl/metodologia_ubezpieczen 2002.pdf [dostep 3.03.2020].

Ronka-Chmielowiec W. (red.), 2016, Ubezpieczenia, C.H. Beck, Warszawa.

Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 12 kwietnia 2016 r. w sprawie szczegdlnych zasad ra-
chunkowosci zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji, Dz.U. 2016, poz. 562.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2009 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci zaktadow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji, Dz.U. 2009, poz. 1825 z pézn. zm.

THE SHARE OF THE COSTS OF INSURANCE ACTIVITY IN THE PREMIUM
OF THE COMPANIES OF DIVISION Il IN POLAND

Abstract

The costs of insurance activity in the financial reporting of insurance companies are included in
technical costs, which constitute more than 90% of insurers’ costs. These costs are, on the one
hand, one of the factors influencing the amount of the insurance premium, and on the other hand,
they strongly influence the financial result of the insurer. The paper analyzes the costs of insurance
activity of Section Il insurance companies in the years 2009-2018. The analysis was based on PIU
data. Statistical market norms were set for cost indicators: insurance, administrative and
acquisition activities. The correlation between the the share of the insurer in the market and
insurance cost index was assessed.

Keywords: property insurance, insurance activity cost index.
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Streszczenie

W roku 2017 krajowy systemu zamdwien publicznych zostat wzbogacony o nowg formute posze-
rzajgca wachlarz wyfaczen ustawowych, okreslang jako zamoéwienia in-house. Jest to nowa prze-
stanka upowazniajgca do odstgpienia zamawiajacego od zastosowania procedur przetargowych
okreslonych prawem. Umozliwia ona zachowanie monopolu wykonawcy w obszarze zamoéwien
udzielanych przez podmiot, ktéry sprawuje nad nim kontrole. Z uwagi na specyfike formuty, ktéra
tworzy quasi zmonopolizowany rynek, przeprowadzono badanie w celu zidentyfikowania zmian
konkurencyjnosci i efektywnosci udzielanych zamoéwien. Z uwagi na strukture udzielanych zamo-
wien w formule in-house, skoncentrowano sie na ustugach odbioru i zagospodarowania odpadéw.
Zidentyfikowano zmiany na rynku badanych ustug, ktére wywotato zastosowanie formuty. W pracy
zastosowano podejscie badawcze oparte na danych ilosciowych publikowanych w systemie zamé-
wien publicznych.

Stowa kluczowe: zamodwienia publiczne, klauzule spoteczne, zamdéwienia in-house.

JEL Class: K49, H57, H68.
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WSTEP

W obrocie gospodarczym funkcjonuja podmioty, realizujace zadania publiczne
W oparciu o dwa rézne modele dziatania. Pierwszy, dotyczacy podmiotow pry-
watnych, w tym spoétek opartych na zasadach okreslonych w Kodeksie Spotek
Handlowych, ktére musza koncentrowa¢ swoja uwage na mechanizmach wolno-
rynkowych oraz drugi, dotyczacy podmiotéw publicznych, dla ktérych okreslono
administracyjne mechanizmy postepowania, w tym wydatkowania srodkow fi-
nansowych. Zgodnie z obowigzujagcymi regulacjami prawnymi, mozliwos$¢ reali-
zowania zamowien publicznych nie jest ograniczona strukturg wilascicielska po-
tencjalnego wykonawcy.

Sektor prywatny jest weryfikowany poprzez mechanizmy rynkowe, ktorych
jedng z podstawowych zasad jest utrzymanie ptynnosci finansowej, a podstawo-
wym celem jest dgzenie do uzyskania jak najkorzystniejszej ro6znicy migdzy przy-
chodami i wydatkami. Nieumiej¢tne zarzadzanie podmiotem prywatnym skutkuje
jego likwidacja, na $cisle okreslonych zasadach, wynikajacych z charakteru praw-
nego podmiotu. W odroznieniu od sektora prywatnego, efektywne zarzadzanie fi-
nansami publicznymi, szczego6lnie podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospo-
darcza, jest trudne w ocenie. Konieczno$¢ dostosowania si¢ do dodatkowych ad-
ministracyjnych wymogoéw, brak mechanizméw rynkowych zapewniajacych op-
tymalne wykorzystanie zasobow, orientacja na cele spoteczne, majg bezposredni
wplyw na wynik finansowy, co w konsekwencji determinuje oferowane warunki
realizacji zamdwienia. W praktyce oznacza to, ze podmiot publiczny moze reali-
zowac¢ zamowienie w oderwaniu od realiéw rynkowych.

Do roku 2017, unijna zasada wydatkowania srodkéw publicznych, niezalez-
nie od struktury wiascicielskiej podmiotu realizujacego zamowienie, byta konku-
rencyjna gra potencjalnych wykonawcoéw w oparciu o zasady okre$lone w Dyrek-
tywach UE, implementowane w ustawodawstwach krajow cztonkowskich. Reali-
zacje zamoOwienia otrzymywat podmiot oferujacy zamawiajgcemu najkorzystniej-
sze warunki. Kazdy z potencjalnych wykonawcow musial, kalkulujac ceng oferty,
ustali¢ ceng rynkowa w oparciu o koszty wilasne oraz potencjalng liczbg konku-
rentow. W takich warunkach wykonawca bgdacy podmiotem publicznym, chcac
skutecznie funkcjonowaé na rynku zamowien publicznych musial by¢ tak konku-
rencyjny jak podmioty o kapitale prywatnym.

W roku 2017 nastgpila zmiana w unijnym prawodawstwie, umozliwiajaca
udzielanie zaméwien publicznych typu in-house poprzez wykorzystanie trybu za-
mowienia z wolnej rgki podmiotom prowadzacym dziatalnos¢ gospodarczg z ka-
pitatem publicznym. Oznacza to w praktyce wylaczenie konkurencji na obszarze
wyznaczonym przez zamawiajgcego i realizacj¢ zadania przez podmiot publiczny,
skutkujac przyjeciem warunkow realizacji zamowienia odbiegajacych od realiow
rynkowych.
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Ograniczenie konkurencyjno$ci poprzez uprzywilejowywanie wybranych
podmiotow, oddziatuje na rynek w dwojaki sposob. Po pierwsze wytacza catko-
wicie konkurencyjno$¢ w obszarze wybranym przez wykonawce, ktoremu udzie-
lono zamowienia w trybie z wolnej reki, po drugie ogranicza konkurencyjno$é
poprzez brak aktywnos$ci wykonawcow z kapitatem publicznym nasyconych za-
moéwieniami uzyskanymi w trybie niekonkurencyjnym. Celem pracy jest ocena
zmian w efektywnosci i konkurencyjnos$ci na rynku ustug odbioru i zagospodaro-
wania odpadoéw po wprowadzeniu formuly in-house. Postawiono hipoteze, ze
wprowadzone zmiany legislacyjne obnizyly konkurencyjnos¢ rynku i efektyw-
no$¢ ekonomiczng udzielanych zamowien.

Analize przeprowadzono w oparciu o probg losowa, wykorzystujac narzedzia
statystyki matematycznej. Dane pobrano z serwera administrowanego przez
Urzad Zaméwien Publicznych.

1. EFEKTYWNOSC ZAMOWIEN PUBLICZNYCH | KLAUZULE SPOLECZNE

Samo pojecie efektywnosci jest bardzo szerokie, a w literaturze dotyczacej zamo-
wien publicznych doczekato si¢ wielu definicji. W analizach dotyczacych sys-
temu zamoéwien publicznych pojecie efektywnosci ujmowane jest w dwoch wy-
miarach, finansowym oraz sprawnosci prowadzenia procedury [Nowicki 2013:
10]. Dokonujac ich syntezy mozna stwierdzi¢, ze efektywne zamdwienia pu-
bliczne to takie, w ktorych za okreslong kwote otrzymujemy maksimum korzysci
pierwszo i drugoplanowych lub otrzymujemy dang korzy$¢ za mozliwie najnizsza
ceng¢ rynkowg [Szymanski 2016: 513]. Rozbudowujac powyzsza definicj¢ nalezy
doprecyzowac¢ znaczenie korzySci w zamowieniach publicznych. Zamowienie pu-
bliczne ma na celu realizacj¢ bezposrednich potrzeb podmiotu, ktore stanowa cel
pierwotny, tak zwana korzys$¢ podstawowa oraz, o ile to mozliwe, realizacje celow
drugorzednych, niekoniecznie zwigzanych z celem pierwotnym, stanowigcych
korzysci wtorne, ktorych charakter moze daleko odbiega¢ od materii przedmiotu
zamoOwienia okreslonego w ogloszeniu i Specyfikacji Istotnych Warunkow Zamo-
wienia (SIWZ).

Obserwacja funkcjonowania systeméw zamowien publicznych krajow euro-
pejskich, azjatyckich i Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pénocnej wskazuje na
mozliwo$¢ uzyskiwania realnych drugorzednych korzysci, na przestrzeni okreslo-
nego czasu, ktore z racji skali stanowig niejednokrotnie nieckwestionowang war-
to$¢. Przyktadem sa efekty programu Energy Star, dzigki ktoremu uzyskano w la-
tach 19922018 w samych Stanach Zjednoczonych oszczgdnosci energetyczne na
poziomie 4000 TWh oraz zmniejszono emisj¢ gazoéw cieplarnianych o ponad
3 miliardy ton, co odpowiada rocznej emisji ponad 600 milionéw samochoddéw
[wwwl, dostgp 18.03.2020]. Zaznaczy¢ nalezy, ze nie istnieje narzedzie
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umozliwiajace oszacowanie warto$ci ekonomicznej celoéw wtdrnych na etapie
udzielania zaméwienia. Efekty wprowadzenia wymogu podwyzszenia standardu
energooszczgdnosci przez administracje amerykanska sa spektakularne, ale z per-
spektywy wieloletnich obserwacji.

Celami wtornymi zamowienia publicznego moze by¢ aktywizacja os6b wy-
kluczonych zawodowo lub bezrobotnych, wpieranie innowacyjnosci gospodarki,
dzialania proekologiczne, przynoszac istotne, ale trudno wymierne korzysSci spo-
feczne i ekonomiczne. Przyktadem mozliwosci, jakie daja zamoéwienia publiczne
w stymulowaniu zachowan wykonawcow, obok wskazanych powyzej efektow
ekologicznych jakie daje obnizenie energochtonnosci wyrobow, jest pobudzanie
wykonawcow do kreowania nowych jako§ciowo rozwigzan technicznych.
W praktyce zamawiajacy moga kreowac cele wtdrne, miedzy innymi poprzez sto-
sowanie pozacenowych kryteriow oceny ofert. Dodatkowo, w celu zwigkszenia
udzialu zamowien, ktore nie koncentruja si¢ wytacznie na realizacji podstawo-
wego zamoOwienia, krajowe regulacje prawne umozliwiaja zastosowanie dedyko-
wanego trybu udzielania zamowien, ktorym jest partnerstwo innowacyjne.

Od poczatku roku 2010 wprowadzono nowelizacjg ustawy Pzp mozliwo$¢ sto-
sowania tzw. klauzul spotecznych [www3, dostep 15.02.2020], ktoérych wachlarz
z kolejnymi nowelizacjami konsekwentnie byt poszerzany, umozliwiajagc wprowa-
dzanie przez zamawiajacych wymogdéw dotyczacych zatrudnienia przez wyko-
nawce do realizacji zamowienia m.in. 0sob bezrobotnych, mlodocianych w celu
przygotowania zawodowego, 0sob niepelnosprawnych [Nowicki 2018: 68]. Zama-
wiajacy uprawniony jest do obnizenia konkurencyjnosci procedury, takze poprzez
ograniczenie kregu potencjalnych wykonawcow np. do podmiotdéw, u ktorych po-
nad 50% zatrudnionych pracownikow stanowig osoby niepetnosprawne.

W praktyce udzielania zamoéwien publicznych powstaje obszar decyzyjny,
zalezny wylacznie od kierownictwa podmiotu wszczynajacego zamowienie
(z wyjatkiem wybranych jednostek administracji rzagdowej)!, w ktorym trzeba
okresli¢, obok wymaganych ustawa czynnosci, zakres oddziatywania zamowienia
na otoczenie gospodarczo-spoteczne. Nalezy jednak stwierdzi¢, ze brak aktywno-
$ci zamawiajacego w powyzszym temacie, poza nielicznymi wyjatkami, i w efek-
cie ograniczenie si¢ do podjecia wytgcznie dziatan prowadzacych do realizacji
celu podstawowego, nie wplywa na oceng pracy osob kierujagcych podmiotem
I nie jest monitorowane przez system zaméwien publicznych.

Realizacja celow wtornych zamowienia publicznego wigze si¢ z konieczno-
$cig poniesienia dodatkowych kosztow, moze obnizy¢ konkurencyjno$¢ postepo-
wania oraz w przypadku bardzo wysublimowanego zamowienia lub sposobu jego
realizacji moze doprowadzi¢ do uniewaznienia procedury z uwagi na brak ofert.

1 Zalecenia w sprawie stosowania przez administracje rzadowa klauzul spotecznych w zamo-
wieniach publicznych przyjete przez Radg Ministrow 28 lipca 2015 .
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Sytuacja, w ktorej dochodzi do uniewaznienia jest prawdopodobna z uwagi na
niska konkurencyjnos¢ w zamoéwieniach publicznych, liczong liczba ztozonych
ofert na postgpowanie, ktora w roku 2018 wynosita przecigtnie 2,3 oferty/zamo-
wienie [UZP 2017: 41]. Z prowadzonych badan w wybranych obszarach zamo-
wien publicznych wynika, ze spadek konkurencyjno$ci prowadzi do zwigkszenia
kosztow realizacji zamowienia publicznego [Szymanska i Szymanski 2019: 320].

Jednym z najwazniejszych elementdéw skupiajacych uwage kierownictw pod-
miotdw prywatnych i publicznych sa finanse, przy zasadniczej réznicy w kryte-
riach ich oceny. Dla podmiotow prywatnych ocena racjonalnosci wydatkowania
srodkéw finansowych jest dokonywana wytacznie z punktu widzenia danego pod-
miotu. W odréznieniu, ocena podmiotu publicznego moze by¢ prowadzona
w Kilku ptaszczyznach, a czynnikiem wyrdzniajacym jest rodzaj podmiotu pu-
blicznego. Wigkszo$¢ literatury §wiatowej obejmujacej problematyke zamowien
publicznych dotyczy oceny strategii podejmowanych dziatan z perspektywy za-
mawiajacego [Murray 2009: 91-103].

W krajowej praktyce wystepuja zasadniczo dwa rodzaje podmiotéw publicz-
nych, a o podziale decyduje sposob ich finansowania. Pierwsze to instytucje, kto-
rych dziatalno§¢ praktycznie w catosci finansowana jest $srodkami publicznymi,
a ewentualne dodatkowe przychody, najczesciej z dziatalnosci ustugowej, sg zni-
komo male, np. jednostki administracji samorzadowej. Drugie to instytucje pu-
bliczne dziatajace w obszarze wolnego rynku, takie jak np. szpitale miejskie, kli-
niczne lub wojewddzkie, ktore moga by¢ wspierane bezposrednio $rodkami pu-
blicznymi w formie np. dotacji, ale samodzielnie ponosza gléwny cigzar dziatalno-
$ci w oparciu o srodki zdobywane na rownych zasadach z podmiotami prywatnymi.

Efektywnos$¢ gospodarowania finansami jest roznicowana sposobem finanso-
wania podmiotu, co bezposrednio wptywa na racjonalno$¢ roztozenia nacisku na
osiagganie celow drugoplanowych. W zaleznosci od rodzaju zamawiajacego, kazde
zamowienie powinno by¢ poprzedzone analiza celowos$ci zwigkszenia jego od-
dziatywania na przestrzen spoleczno-gospodarczg, tak aby pienigdze publiczne
byty wydatkowane optymalnie. W takim przypadku instytucja publiczna, ktora po-
nosi np. koszty zwigzane ze wsparciem osob bezrobotnych, powinna w oglasza-
nych zaméwieniach dotyczgcych rob6t budowlanych lub ustug uwzglednié kryte-
ria spoteczne, ktore moga w pewien sposob oddziatywaé na zwigkszenie ceny ofert
sktadanych przez wykonawcow. W ostatecznym rozrachunku wzrost ceny oferty
bedzie skompensowany spadkiem kosztow utrzymania np. 0s6b bezrobotnych. Po-
mimo ze temat jest istotny z punktu widzenia finansoéw publicznych, nie sg prowa-
dzone badania w kierunku oszacowania potencjalnych korzysci budzetowych.

Odmienne postrzeganie efektywnego wydatkowania srodkow finansowych
bedg miaty np. szpitale publiczne, ktore sg skoncentrowane na obnizaniu kosztow,
poprzez m.in. uzyskiwanie mozliwie najnizszych cen ofert w prowadzonych po-
stepowaniach o udzielenie zamowienia. Ma to szczegodlne znaczenie, poniewaz
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wydatki na zamowienia publiczne tych podmiotéw stanowia tacznie okoto 50%
ich rocznego budzetu [Szymanski 2016: 518]. W tym przypadku, dodatkowa kon-
centracja zamawiajacego na efektach drugoplanowych, ktore nawet w sposob
symboliczny nie wptyna na jego sytuacje finansowa, w perspektywie zwigkszenia
kosztéw dziatalnosci podstawowej, do ktorej podmiot zostal powotany, wydaje
si¢ nieracjonalna. Podsumowujac, nie mozna oczekiwac, ze szpital publiczny be-
dzie wprowadzat np. klauzule, spoteczne pomimo ze ich stosowanie w konse-
kwencji obniza koszty funkcjonowania systemu zdrowia. Wzrost kosztow wynika
ze specyfiki krajowego systemu ubezpieczen zdrowotnych, ktory zapewnia bez-
platne leczenie szpitalne, natomiast leczenie ambulatoryjne wymaga poniesienia
kosztéw zakupu lekow. Osoby bezrobotne, ktorych nie sta¢ na wykupienie lekow,
W stanie zaostrzonym schorzenia sg hospitalizowane i leczone nicodptatnie. Nie zmie-
nia to jednak sytuacji szpitala, poniewaz zwigkszone koszty przenoszone sg na Naro-
dowy Fundusz Zdrowia, a szczegotowych analiz problemu nikt nie prowadzi.

Podsumowujac, postrzeganie efektywnosci wydatkowania $rodkow finanso-
wych przez zamawiajacych, jest uwarunkowane zaré6wno zroédlem finansowania,
jak 1 zakresem obowiazkow podmiotu publicznego. Im szerszy obszar dziatalnosci,
tym wieksza mozliwos¢ wykorzystania zamdwien publicznych ukierunkowanych
na dodatkowe, wtorne efekty. Koncentracja na waskim odcinku dziatalnosci taka
aktywnos¢ w praktyce wyklucza, podobnie jak ograniczone $rodki finansowe.

Z kontroli prowadzonych przez NIK wynika, ze klauzule spoteczne wprowa-
dzaty samorzady, najczesciej w ramach umoéw zawieranych na realizacje robot
budowlanych i odbiér odpadéw komunalnych, co przedstawiono na wykresie 1
[www2, dostep 8.02.2020]. Nie odnaleziono innych Zrodet danych dotyczacych
struktury zaméwien wykorzystujacych klauzule spoteczne.

2,4%

17,1% \ 48,8%

Wykres 1. Struktura zaméwien udzielanych przez samorzady, zawierajacych klauzule spoteczne
w latach 2013-2016

u roboty budowlane

m odbior odpaddw
komunalnych

petnienie funkcji inwestora
zastepczego

= ustugi pocztowe
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Zrédto: NIK, https://iww.nik.gov.pl.
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2. ZAMOWIENIA IN-HOUSE W PRAKTYCE KRAJOWE!)

Administracyjne zasady udzielania zamowien majg zapewni¢ obiektywizm przy
wyborze najkorzystniejszej oferty i w konsekwencji bezstronny wybor wyko-
nawcy realizujacego zamowienie. Zapewnienie obiektywizmu w procedurze
udzielania zamdwienia sprowadza si¢ do zachowania zasad uczciwej konkurencji
i rownego traktowania wykonawcow przy pelnej transparentnosci prowadzonej
procedury [Pokrzywniak i in. 2006: 6]. Zasada zachowania uczciwej konkurencji
w zamoéwieniach publicznych zakazuje faworyzowania nie tylko okreslonych
podmiotow, lecz nawet oferowanych przez nich dobr, czego konsekwencja jest
zakaz stosowania nazw wlasnych w opisie przedmiotu zamoéwienia [ Andata-Step-
kowska i Bereszko 2018: 44].

W celu udzielenia zamowienia podmiot publiczny, co do zasady, zobowig-
zany jest do wyboru konkurencyjnego trybu udzielenia zamowienia, i w zalezno-
$ci od warto$ci szacunkowej zamdwienia, upublicznienie informacji o zaméwie-
niu w Biuletynie Zaméwien Publicznych zamieszczonym na portalu Urzedu Za-
mowien Publicznych (UZP) Iub w bazie Tenders Electronics Daily (TED) za-
mieszczonej na portalu Komisji Europejskiej. Wynika to z podziatu zamowien
W oparciu o ich warto$¢ szacunkowa na trzy grupy:

— zamowienia drobne, ponizej progu bagatelnosci okre§lonym w wysokosci
30 tys. euro,

— zamowienia biuletynowe, krajowe, ktore podlegaja rygorom ustawy Pzp,
ale nie s3 w obszarze regulacji unijnych, o warto$ciach wyzszych od progu baga-
telno$ci i nizszych od progéw unijnych wyznaczonych Dyrektywami UE,

— pozostate zamoéwienia, unijne, ktorych wartos$¢ szacunkowa nie jest ogra-
niczona kwotg maksymalng, procedowane zgodnie z zasadami okreslonymi
w Dyrektywach UE i podlegajace monitoringowi Komisji Europejskiej.

Zgodnie z obowigzujacymi w roku 2020 regulacjami, prog bagatelnosci okre-
$la ustawa Pzp, kwoty progoéw, powyzej ktorych zamowienie zostaje uznane za
unijne sg publikowane w Rozporzadzeniu Ministra Rozwoju [Dz.U. 2019, poz.
2450] implementujgcym do krajowego systemu prawnego postanowienia Dyrek-
tywy [2014/24/UE] wraz z rozporzadzeniami zmieniajacymi [UE 2019/1828].
Wedlug nowych regulacji, ktore wejda w zycie w roku 2021, poszczegodlne progi
ulegna nieznacznym modyfikacjom a zasada podziatu pozostanie niezmieniona.

W ustawie Prawo zamowien publicznych (Pzp) [Dz.U. 2019 r. poz. 1843],
regulujacej zasady wydatkowania srodkow publicznych, jest takze wymieniona
enumeratywnie grupa zamowien wyltgczonych spod jej rygorow. Dotyczy to np.
ushlug arbitrazowych lub pojednawczych, zastepstwa procesowego, nabycia wia-
snos$ci lub innych praw do istniejagcych budynkow oraz wszystkich zamoéwien,
ktorych warto$¢ szacunkowa nie przekracza progu bagatelnosci. Prog bagatel-
no$ci ma za zadanie ulatwi¢ prace zamawiajgcym, poprzez zwolnienie ich
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z administracyjnych obowigzkow przy drobnych zakupach i w konsekwencji
obnizy¢ koszty dziatalnosci.

Sformutowanie in-house ma swoje zrodlo w orzecznictwie Europejskiego
Trybunatlu Sprawiedliwosci. Z uwagi jednak na brak jednoznacznych wytycznych
stosowania formuly, wynikajacych ze specyfiki orzecznictwa, praktyka krajow
cztonkowskich w powyzszym zakresie bardzo si¢ ro6znita. Brak precyzji w opisie
przestanek umozliwiajacych stosowanie nowej formuty skutkowal zmiang art. 12
dyrektywy klasycznej 2014/24/UE, w ktérej enumeratywnie wymieniono nowe
przestanki wytaczen stosowania procedur ustawowych. Regulacje dyrektywy zo-
staly zaimplementowane do ustawodawstwa krajowego ustawag z 22 czerwca
2016 r. [Dz.U. 2016 poz. 1020]. W praktyce od 1 stycznia 2017 r. ustawodawstwo
krajowe w ramach formuly in-house umozliwia niekonkurencyjne, bezprzetar-
gowe, udzielenie zamowien instytucjom publicznym, takim jak np. urzad miasta
lub gminy, wykonawcy, dla ktorego jest podmiotem zatozycielskim, np. miejskim
lub gminnym zaktadom oczyszczania miasta. Pomijajac szczegoty wprowadzo-
nych przepiséw, w tym okreslajagcych procentowo zaangazowanie potencjatu spo-
tek zaleznych w realizacje¢ zadan, wprowadzono mozliwo$¢ wytaczenia konku-
rencji z udzialu w zamdwieniu i ustawienia wykonawcy publicznego na warun-
kach monopolistycznych, przy zaméwieniach dotyczacych robot budowlanych
i calej palety ustug. Taka pozycja, co do zasady, nie wptywa korzystnie na gospo-
darke i sektor, w ktorym wystepuje. Jest dobra tylko dla monopolisty. Wylaczenie
konkurencji umozliwia niekontrolowane przez rynek przeniesienie kosztow na
odbiorce dobr lub ustug, oferowanych przez monopoliste.

Zakres stosowania zamdwien in-house mozna szacowac korzystajac z danych
publikowanych przez UZP. Monitoring w tym zakresie mozliwy jest posrednio,
zaré6wno w odniesieniu do zamowien o wartosciach przekraczajgcych progi unijne
[UZP 2017: 34], jak i zamowien biuletynowych. Umozliwia to, realizowany przez
zamawiajacych, ustawowy obowigzek przesytania do Prezesa Urzgdu informacji
0 wszczgciu postgpowania w trybie zamdwienia z wolnej reki o wartosci, ktora
dla samorzadow zamawiajacych dostawy lub ustugi, w roku 2020, zaczyna si¢ od
rownowartosci kwoty 214 tys. euro (art. 67 ust. 2 Pzp). Ponadto wszystkie pod-
mioty, ktore udzielity zamowien, sa zobligowane do sktadania rocznego sprawozda-
nia, okreslajgcego szczegdtowo: rodzaj, tryb oraz warto$¢ zawartych umow, obejmu-
jac nawet zamowienia o wartosciach nizszych od progu bagatelnosci.

Strukture zamoéwien in-house o warto$ciach przekraczajacych progi unijne
przedstawia wykres 2. Liderem w tej grupie sa zamowienia udzielane na odbior
i zagospodarowanie odpadow. Z mocy obowigzujacych przepisow wynika, ze za
gospodarke odpadami odpowiedzialna jest administracja samorzadowa, ktora co-
rocznie stanowi najwigksza grupe zamawiajacych. W roku 2018 udziat w strukturze
zamawiajacych, administracji samorzadowej oraz jednostek organizacyjnych admi-
nistracji samorzadowej stanowit odpowiednio 31,39 i 19,53% [UZP 2017; 30].
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m odbidri zagospodarowanie
odpaddw

= ustugiutrzymaniowe oraz
zwigzane z zarzadzaniem
uslugi utrzymaniowe wraz z
odbiorem / odbiorem i
uslugiw zakresie zastepstwa
i nadzoru inwestorskiego

2% 11%
1%
2% L \

23%

= roboty budowlane w zakresie
infrastruktury drogowej

= dzialania promocyjne,
organizacjaimprez

m ustugi zwiqzane z obsluga
ohiektéw uzytecznosci

minne

Wykres 2. Struktura zamoéwien in-house o wartosciach przekraczajacych progi unijne w roku 2018

Zrodto: UZP 2017.

Wedhlug danych opublikowanych przez UZP, w roku 2018 zamawiajacym
wykorzystujacym formutg in-house byla administracja samorzadowa (95%) i jed-
nostki organizacyjne administracji samorzadowej (3%). Udzielono w tej formule
263 zaméwien biuletynowych na ustugi, gtownie odbidr odpadow komunalnych.
W zakresie zamowien unijnych, wykorzystujac dane z przestanych do Prezesa
UZP zawiadomien o wszczgciu postgpowania ustalono, ze w roku 2018 udzielono
71 zamowien na ustugi wywozu i zagospodarowania odpadow, w ktérych tryb
zamOwienia z wolnej r¢ki uzasadniono zaméwieniem in-house [2017: 143].

Sprawozdawczos¢ jednoznacznie wskazuje, ze obszarem wykorzystujacym
dodatkowa, wprowadzong w roku 2017, mozliwo$¢ zastosowania najbardziej nie-
konkurencyjnego trybu udzielania zamowien, jakim jest zamowienie z wolnej reki
sg ustugi na wywoz i zagospodarowanie odpadéw komunalnych, a rodzajem za-
mawiajacego, wykorzystujacego t¢ formule, administracja samorzadowa.

Postawiono pytanie badawcze, czy wylaczenie konkurencji, w obszarze za-
mowien in-house, o ile ma znaczenie, wptywa na finanse publiczne? Oraz czy
wylaczenie konkurencji wptywa na warunki zawierania uméw i czy te warunki
skutkujg zmianami w budzecie samorzadowym.

Przyjecie stanowiska, ze zamowienie z wolnej reki nie wpltywa negatywnie
na warunki zawieranych umow, podwazyloby racjonalnos¢ wprowadzania regu-
lacji dotyczacych udzielania zaméwien publicznych, ktére obowigzujg we wszyst-
kich wolnorynkowych gospodarkach demokratycznych krajow $wiata.

Odpowiedz na drugie pytanie jest jednoznaczna. Zgodnie z obowigzujacymi
regulacjami prawnymi, wzrost cen ustug zwigzanych z wywozem i zagospodaro-
waniem odpadoéw nie wptywa na finanse podmiotow publicznych. W przypadku
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konieczno$ci poniesienia wyzszych kosztéw przez samorzad, w zwiazku z reali-
7acja umowy na wywoz i zagospodarowanie odpadow, dodatkowe koszty prze-
niesione zostang w catosci na mieszkancow [Dz.U. 2019, poz. 2010]. Co wigcej,
samorzad moze takze przenie$¢ na mieszkancow koszty realizacji celow wtdrnych
zamoOwienia, o ile takie zatozy w procedurze. Poniewaz, jak wspomniano wcze-
$niej koszty te s w praktyce niewymierne, zamawiajacy moze to robi¢ bez zad-
nych konsekwencji. Wedtug danych przedstawionych na wykresie 1, samorzady
wykorzystuja t¢ mozliwos¢. Uzyskuja w ten sposob bezkosztowe obnizenie swo-
jej dziatalnos$ci, np. poprzez ograniczenie liczby oséb bezrobotnych, ktore dodat-
kowo, nie bedac juz obcigzeniem finansowym gminy, po aktywizacji zawodowej,
staja si¢ platnikiem podatku dochodowego, zasilajacego jej budzet.

Pomimo obszernej literatury dotyczacej zamoéwien publicznych, brak jest ba-
dan ekonomicznych w zakresie wyjasniania przyczyn wptywajacych na ich efek-
tywnos¢ lub sa to badania w duzej mierze op6znione. Szczego6lnie dotyczy to ana-
liz prowadzonych w wybranych srodowiskach, takich jak gminy czy regiony kraju
[Saussier i Valbonesi 2018: 1-4].

3. OCENA EFEKTYWNOSCI ZAMOWIEN UDZIELANYCH NA UStUGI WYWOZU
| ZAGOSPODAROWANIA ODPADOW W LATACH 2015-2018

Zasada uczciwej konkurencji, stanowigca podstawe regulacji Pzp, zmusza wyko-
nawcow do ograniczania kosztéw dziatalnosci wlasnej w celu utrzymania zdolno-
$ci do oferowania realizacji zamowien na warunkach korzystniejszych od konku-
rencji. Wylaczenie tej zasady i wkalkulowanie w cene oferty realnych kosztéw
i dodatkowej marzy, wykonawcy—monopolisty, jest mozliwe z uwagi na wyste-
pujaca luke prawna. Wykonawca—monopolista na quasi zmonopolizowanym
rynku, jakim sg ustugi wywozu i zagospodarowania odpadow, moze ustala¢ cene
w oderwaniu od realiow rynkowych, poniewaz nie podlega on kontroli UOKiK,
a samorzady, ktorym podmiot podlega i dla ktérych §wiadczy ustugi, nie ponosza
kosztow potencjalnie zawyzonych ushug. Z ich punktu widzenia, istotna jest sku-
tecznos¢ prowadzonej procedury, sprowadzajgca si¢ do podpisania waznej
umowy, w mozliwie krotkim czasie i bez dodatkowych czynnosci administracyj-
nych, przy wyeliminowaniu potencjalnych skutkéw procedur odwotawczych.

Tryb zamowienia z wolnej r¢ki traktowany jest jako zamkniety, niekonku-
rencyjny, niezapewniajacy uzyskania ceny rynkowej, a w praktyce zamowien pu-
blicznych, przy nieuprawnionym zastosowaniu przez zamawiajacego, skutkujacy
odpowiedzialnoscig kierownika zamawiajacego, co najmniej przed Rzecznikiem
Dyscypliny Finanséw Publicznych. Nie podlega on takze spolecznej kontroli
W odréznieniu od tryboéw przetargowych [Branko 2017: 8].
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Z uwagi na objecie formulg in-house tylko czgéci rynku ushug na wywoéz i za-
gospodarowanie odpadéw, mozliwe jest przeprowadzenie badania efektywnosci
udzielanych zamdwien na pozostalym obszarze, ktéry funkcjonuje na zasadach
wolnorynkowych.

W przedmiotowej pracy, efektywnos$¢ rozumiana jest jako oszczedno$é wy-
datkowanych srodkow publicznych, a jej miarg jest relacja ceny oferty do wartosci
szacunkowej zamdOwienia, ktora wyznacza tzw. wskaznik strat [Szymanska i Szy-
manski 2019: 317].

WN
W = Wz

gdzie:
WN — cena wybranej oferty (warto$¢ zamdwienia),
WZ — warto$¢ szacunkowa zamowienia (brutto).

Wskaznik strat jest wskaznikiem natgzenia odpornym na zmiany w dynamice
badanego zjawiska, ktory dla zamowien oszczednych przyjmuje warto$ci mniej-
sze od 1. Skala potencjalnych oszczgdno$ci okre§lona jest piecioma zakresami
wielkosci, ktore przyjmuje wskaznik strat:

— dla zamoéwien najbardziej oszczednych przyjmuje on wartosci mniejsze
lub réwne 0,3,

— dla zamoéwien umiarkowanie oszczednych znajduje si¢ w przedziale
(0,3; 0,6),

— dla zamowien o niewielkiej oszczednosci przyjmuje wartosci z przedziatu
(0,6;1),

— dla zamowien przynoszacych niewielkie straty przyjmuje wartosci z prze-
dziatu (1; 1,3),

— dla zaméwien przynoszacych wysokie straty przyjmuje wartoSci powyzej
1,3.

W pracy przeprowadzono analize statystyczng w oparciu o dane z udzielo-
nych zamoéwien w latach 2015-2018. Oznacza to w praktyce objecie badaniem
dwaoch lat przed wprowadzaniem formuty in-house i dwoch lat po jej wprowadze-
niu. Badanie przeprowadzono w oparciu o probe losowa 200 zamowien udzielo-
nych w trybach konkurencyjnych. Objecie badaniem dwdch okresow umozliwito
przeprowadzenie oceny w celu ujawnienia ewentualnych zmian w systemie po
wprowadzeniu formuty.

Badanie empiryczne przeprowadzono w oparciu o dane publikowane w Biu-
letynie Zamowien Publicznych prowadzonym przez UZP. Dostep do krajowej
bazy ogloszen jest pelny, a zakres zbieranych poprzez formularze ogtoszen umoz-
liwia dostep do informacji dotyczacych: trybu udzielenia zamowienia, warto$ci
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szacunkowej zamdwienia, liczby ztozonych ofert na jedno zamowienie, ceny wy-
branej oferty oraz ceny najdrozszej i najtanszej oferty.

Losowos¢ proby zweryfikowano medianowym testem losowosci proby, bio-
rac pod uwagge warto$¢ szacunkowg zamowienia [Domanski 1990: 38]. Na pozio-
mie istotnosci 0,05 brak byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, ze proba
jest losowa.

Konkurencyjnos¢ liczona jest jako liczba ztozonych ofert na jedno zamowie-
nie. Wykorzystujac metody estymacji przedziatowej, mozna twierdzi¢ z prawdo-
podobienstwem 95%, ze przecigtna konkurencyjno$¢ w latach 2015-2018 oscy-
lowata w przedziale od 1,61 do 1,94 ofert/zamowienie. W okresie przed wprowa-
dzeniem formuty in-house (lata 2015-2016) przedziat ten miescit si¢ w granicach
od 1,77 do 2,23 ofert/zamoéwienie, a po wprowadzeniu (lata 2017-2018) od 1,23
do 1,6 ofert/zamoéwienie. Warto$ci wskaznika strat w probie z uwzglgdnieniem
konkurencyjnos$ci przedstawia tabela 1. Strukture konkurencyjnosci wylosowane;j
proby przed i po wprowadzeniu formuty in-house przedstawiaja wykresy 3 1 4.

W celu stwierdzenia, czy konkurencyjno$¢ zaméwien udzielanych w okresie
przed i po wprowadzeniu formuty in-house r6zni si¢ w sposob istotny statystycz-
nie, z uwagi na brak spetnienia warunku normalnosci rozktadu zmiennej, wyko-
rzystano test nieparametryczny U Manna-Whitneya dla prob niezaleznych. Z ob-
liczen prowadzonych w programie IBM SPSS Statistics wynika, Ze na poziomie
istotnosci 0,002 nalezy odrzuci¢ hipotezg zerowa, co oznacza, ze ré6znice w kon-
kurencyjnosci obu okreséw sg istotne statystycznie.

Tabela 1. Wskaznik strat w badanej probie w zaleznosci od konkurencyjnosci i badanego okresu

okres 2015-2016 konkurencyj- 1 .86 .86
nose 2 88 81

3 .78 .76

4 .57 .57

5 .70 .69

2017-2018 konkurencyj- 1 91 .88

nos¢ 2 84 88

3 1.01 .79

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wykres 3. Struktura konkurencyjno$ci zaméwien udzielonych w latach 2015-2016

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Wykres 4. Struktura konkurencyjno$ci zaméwien udzielonych w latach 2017-2018

Zrddlo: obliczenia wiasne.

Wykorzystujac miar¢ korelacji liniowej Pearsona jak i rho Spearmana zba-
dano, czy istnieje zalezno$¢ pomiedzy konkurencyjnoscig a wskaznikiem strat.
Obie miary wskazywaty, ze zachodzi staba ujemna korelacja pomigdzy wskazni-
kiem strat a konkurencyjnos$cia, co oznacza, ze obnizenie wskaznika strat wywo-
tane bylo wzrostem liczby sktadanych ofert/zamowienie. Obie miary sg istotne
statystycznie. Wspolczynnik korelacji Pearsona na poziomie istotnosci 0,05
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wyniost —0,18, a wspotczynnik rho Spearmana wyniost —0.31 na poziomie istot-
nosci 0,001.

Postawione na wstepie pracy hipotezy zostaly zweryfikowane pozytywnie.
Pozornie drobna zmiana tresci ustawy, dajgca ograniczonej liczbie podmiotéw
przywileje, umozliwiajace wylgczenie administracyjnych rygoréw zawierania
umow, wptywa negatywnie na caty badany rynek.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badanie empiryczne wskazuje, ze zmiana w systemie, polegajaca
na zwolnieniu czes$ci podmiotow z udziatu w przetargach, nawet w ograniczonym
zakresie, wplywa negatywnie na pozostatg cze$¢ rynku, funkcjonujacg w oparciu
0 zasady uczciwej konkurencji.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze wprowadzenie formuly in-house
wywotato spadek konkurencyjnosci oraz wzrost wskaznika strat. W efekcie zmian
systemowych nastapil wzrost cen. Spadek konkurencyjnosci jest prawdopodobnie
efektem nasycenia wykonawcow—monopolistow, ktorzy zgodnie z regulacja za-
wartg w Pzp, w celu zachowania mozliwos$ci korzystania z tej formuty, maja bar-
dzo ograniczone mozliwo$ci wykazywania aktywnosci zewnetrznej. Tres¢ art. 67
ust. 13 ustawy Pzp wskazuje wprost, ze ponad 90% dziatalnosci kontrolowanej
osoby prawnej, realizujgcej zamowienie w formule in-house musi dotyczyé wy-
lacznie wykonywania zadan powierzonych jej przez zamawiajacego sprawuja-
cego nad nim kontrolg.

Ocena efektywnosci zamoéwien publicznych, udzielanych w trybach za-
mknietych, takich jak m.in. zaméwienie z wolnej r¢ki nie jest prowadzona, gdyz
z zatozenia procedura jest nieefektywna. Z powodu braku mozliwosci okreslenia
punktu odniesienia, dla warto$ci zawartej umowy, ktora uzalezniona jest bardziej
od intencji podmiotow jg zawierajacych niz od warunkoéw rynkowych, nie mozna
wyznaczy¢ wskaznika strat. Poziom ewentualnego zawyzenia ceny jest ograni-
czony mozliwo$ciami finansowymi zamawiajgcego.

Udzielanie zamowien wybranej grupie uprzywilejowanych wykonawcow,
moze skutkowa¢ pojawieniem si¢ ,,marzy monopolisty”. Takie podmioty, wspie-
rane §rodkami mieszkancow gminy, w sposob niekontrolowany przez rynek moga
podnie$ zyskownos¢ swojej dziatalnosci, bez wprowadzania zmian w funkcjono-
waniu firmy. W ocenie zamawiajacego, ktory podejmuje racjonalne decyzje, nie
powinno by¢ dezaprobaty na zawyzanie kosztow umow na wywoz i zagospoda-
rowanie odpadow w formule in-house. Przede wszystkim jest on wylacznie po-
srednikiem, a ptatnos$¢ przeniesiona jest na mieszkancow, dodatkowo wzrost do-
chodéw podmiotu to wigcej Srodkdéw dla gminy, np. w formie podatku.
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W praktyce wprowadzenie fromuty in-house spolaryzowato zamawiajacych
na dwie grupy: podmioty zawierajace umowy w trybie zamowienia z wolnej reki,
pozostawiajace sobie pewng swobode w ksztattowaniu cen ustug oraz podmioty
zawierajace umowy w drodze przeprowadzenia postgpowan przetargowych, ktore
z przyczyn systemowych staly si¢ mniej efektywne. Jednoczesnie obie grupy za-
mawiajacych, w réznym zakresie, stosujg klauzule spoteczne, ktore w catosci fi-
nansuja mieszkancy gmin. Prawdopodobnie tak szerokie uwarunkowania udzie-
lanych zamoéwien publicznych odpowiadaja za duze zré6znicowanie cen optat za
odbidr odpadow komunalnych w Polsce.
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THE IMPACT OF THE IN-HOUSE FORMULA ON THE EFFECTIVENESS
OF CONTRACTS AWARDED BY THE LOCAL GOVERNMENT ADMINISTRATION

Abstract

In 2017, the national public procurement system was enriched with a new formula extending the
range of statutory exclusions, known as in-house procurement. This is a new premise that entitles
the contracting authority to withdraw from the application of the procurement procedures laid
down by law. It enables the contractor to retain monopoly in the area of orders given by the entity
which controls it. Due to the specifics of the formula that creates a quasi monopolized market,
a study was conducted to identify changes in competitiveness and effectiveness of contracts
awarded. Due to the structure of contracts awarded in the in-house formula, the focus was on
waste collection and management services.

The changes on the market of considered services were identified, which were caused by the
application of the formula.

Keywords: public procurement, social clauses, in-house formula.
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Streszczenie

Celem tej pracy jest sklasyfikowanie czynnikéw odpowiedzialnych za lokalizacje i rozwdj klastrow
finansowych z wyszczegdlnieniem aglomeracji FinTech. Sklasyfikowane zostaty w tym celu innowa-
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niem osrodkéw branzy FinTech. Dodatkowo proaktywne i nowoczesne podejscie do kwestii regu-
lacyjnej byto czynnikiem sprzyjajagcym rozwojowi badanych klastrow finansowych.
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WPROWADZENIE

W dobie coraz dynamiczniej rozwijajacego si¢ sektora nowoczesnych finansow
(FinTech), chegc utrzymaé dynamiczny rozwdj gospodarczy i spoteczny, kta-
dziony jest nacisk na osigganie wysokiej innowacyjnosci. Brak jednak regional-
nego oraz klastrowego podejscia do finansowych centréw nowych technologii,
zwlaszcza w ujeciu Europy. Lepsze zrozumienie czynnikoéw lokalizacyjnych po-
zwoli na wzrost dobrobytu oraz podniesienie konkurencyjnosci regionow.

Przeprowadzona zostata analiza poziomu innowacyjnosci najwazniejszych
centrow finansowych oraz FinTech w Europie. Poprzedzona zostata przegladem
literatury oraz klasyfikacja innowacyjnosci, klastrow oraz sektora FinTech. Praca
konczy si¢ podsumowaniem i rekomendacjami do dalszych badan.

Wskazniki determinujgce innowacyjne klastry i regiony na terenie Europy
charakteryzuja si¢ tymi samymi czynnikami, m.in. wysoce wykwalifikowana ka-
dra, duzym odsetkiem patentéw, wysokimi naktadami na dziatalno$¢ badawczo-
-r0ZWOjowa oraz nowoczesnym aparatem regulacyjnym. Widoczna jest roznica
pomiedzy liderami innowacji na kontynencie a krajami posiadajacymi najwicksze
aglomeracje FinTech i centra finansowe. Gtownym powodem tego stanu jest kon-
centracja potencjalu innowacyjnego najczesciej w stolicy, co umozliwia wymiane
know-how, dyfuzj¢ innowacji oraz wyzsza konkurencyjnos$é, zaréwno we-
wnetrzng, jak i globalna.

1. INNOWACIJE ORAZ POJECIE INNOWACYJNOSCI

Innowacjami okresla si¢ jako nowe kombinacje srodkoéw produkcji, ktoére wpro-
wadzone na rynek powodujg zburzenie dotychczasowych struktur i stymulowanie
rozwoju [Glapinski 2012: 4-6]. Termin wprowadzony przez Josepha Shumpetera
w 1883 r. okreslat w ten sposob wprowadzenie nowego produktu, metody, rynku
zbytu, surowcow, materiatow lub formy organizacyjnej [Marciniak 2010: 16].
Dwiema najistotniejszymi cechami innowacji sa: nowos¢ oraz realne wprowadze-
nie na rynek, tak by rozwigzanie mogto wptywaé na konkurencj¢ i zmieni¢ do-
tychczasowe status quo.

W XX w. pojecie to zostato doprecyzowane przez Petera Druckera. Jego de-
finicja innowacji zaktada, ze jest to narzedzie, ktoére w rekach przedsiebiorczej
osoby pozwala na rozwdj i tworzenie wartosci i dobrobytu [Drucker 1992: 39
—40]. Peter Drucker zdefiniowat takze pojecie innowacyjnosci, jako systema-
tyczne, zorganizowane i celowe poszukiwanie zmian i analiza okazji do spotecz-
nej lub gospodarczej innowacji, ktéra by ta zmiana spowodowata.

W XXI w. Richard Florida $cisle powiazat innowacyjnos¢ z szansami do roz-
woju. Wedlug niego gldéwnym motorem stojgcym za wspotczesnym rozwojem
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gospodarczym, jak i innowacjami jest kreatywnos$¢. W jej wyniku osiagany jest
sukces 1 dobrobyt mieszkancow regionow, w ktorych duzy nacisk ktadziony jest
na badania, nowe technologie i tworcze zawody. Opisat on tzw. klas¢ kreatywnaq,
budujaca gospodarke oparta na wiedzy. Zalicza do niej osoby z wyzszym wy-
ksztalceniem, umiej¢tnoscig analizowania i rozwigzywania problemow i wlasnie
kreatywne [Klasa kreatywna..., dostep 20.06.2019].

Do zrédet innowacji mozna zaliczy¢ te, wynikajace z rozwoju naukowo-tech-
nicznego (podazowe) oraz potrzeb rynkowych (popytowe). Do zrddet popyto-
wych mozna zaliczy¢ m.in. potrzeby klientow, przedsigbiorstw i agencji rzado-
wych, §wiadomos$¢ ekologiczna (ochrona §rodowiska naturalnego), potrzebe bez-
pieczenstwa (w miejscu pracy, zyciu prywatnym oraz obronnosci kraju). Do zro-
det popytowych rowniez zalicza si¢ gusta konsumentdw i ich zmiany, przewidy-
wane fluktuacje popytu i dochodéw oraz konkurencje miedzynarodowa. Zrédtami
podazowymi okres$la si¢ odkrycia pochodzace od naukowcow. Wspotczesne ba-
dania ukazuja, ze podazowe zrodla innowacji stanowig jedynie od 10 do 40%
wszystkich innowacji [Marciniak 2000: 42—-45].

Istotng kwestiag w zakresie innowacji sg bariery stojace na drodze do ich roz-
przestrzeniania. Do finansowych, zwanych tez rynkowymi lub kosztowymi, mozna
wyrdzni¢: kwestie konkurencji ze strony globalnych korporacji, spadku popytu na
towary i mozliwe kryzysy lub spowolnienia gospodarcze, problemy z dostepem do
kapitatu, niskg ptynno$¢ finansowa i niska $ciggalnos¢ naleznosci. Do prawnych
mozna zaliczy¢: niejasno$¢ i brak stabilnych regulacji podatkowych i prawnych,
wysokie obciazenia finansowe oraz braki instytucjonalne (biurokracja, utrudnione
pozyskiwanie informacji rynkowych oraz brak informacji co do mozliwej wspot-
pracy i kooperacji z innymi firmami) [Piotrowska 2013: 129-130].

Istotnym zagadnieniem, oprocz zdefiniowania i sklasyfikowania innowacji
i innowacyjnosci, jest sposob mierzenia ich poziomu. W Europie stosuje si¢
Europejski Ranking Innowacyjnos$ci (European Innovation Scoreboard), Regio-
nalny Ranking Innowacyjnosci oraz Community Innovation Survey. Przygotowy-
wane sg one przez Eurostat i OECD.

CIS jest programem badan statystycznych, ktory za posrednictwem krajo-
wych urzedow statystycznych oraz ministerstw zbiera dane o podmiotach (przed-
sigbiorstwach przemystowych i ustugowych o wiecej niz 9 pracownikach). Zbiera
on dane na temat [Community Innovation Survey..., dostgp 14.06.2019]:

- liczby wprowadzonych innowacji w ciggu ostatnich 3 lat,

— wielkosci naktadow na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa,

— Wplywu innowacji na wyniki przedsigbiorstwa,

— zrodet informacji w ujgciu innowacji,

— celoéw dziatalnosci innowacyjnej,

— Wspolpracy z innymi podmiotami podczas prowadzenia dziatalnos$ci inno-
wacyjnej,
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— metod ochrony innowacji przez konkurencja i dyfuzja innowacji,

— przeszkdd jakie napotkano.

Dane zebrane przez CIS sg uzywane do tworzenia Europejskiego i Regional-
nego Rankingu Innowacyjnosci. Uzupetnia si¢ je o dane pochodzace z Europe;j-
skiego Urzedu Patentowego oraz Urzedu Harmonizacji w ramach Rynku We-
wnetrznego. Wyniki tych rankingdw sg stosowane w polityce gospodarczej i na-
ukowo-technicznej dla catej wspolnoty. W EIS wykorzystywanych jest 27 czyn-
nikow za$ w wersji regionalnej (RIS) — 17. Wynika to z metody zbierania danych.

Czynniki sg agregowane w 4 grupach [European Innovation Scoreboard.
Methodology Report, 2019: 4-11]:

— warunki ramowe (framework resources) — w tej grupie znajduja si¢ kwestie
zasobow ludzkich, stopien umiedzynarodowienia systemu badawczego oraz §ro-
dowisko przyjazne innowacjom,

— inwestycje (investments) — sg to wydatki na dziatalno$¢ badawczo-rozwo-
jowa firm prywatnych i panstwowych,

- dziatalno$¢ innowacyjna (innovative activities) — innowatorzy, powigzania
1 wlasno$¢ intelektualna,

— wplyw (impact) — zatrudnienie w zawodach wymagajacych wiedzy oraz
innowacyjnych sektorach, wysoko zaawansowane produkty kierowane na eksport
oraz sprzedaz innowacyjnych produktow.

Na bazie wynikow kategoryzuje si¢ regiony lub kraje w jedna z czterech grup:

— liderzy innowacji,
silni innowatorzy,

— umiarkowani innowatorzy,
skromni innowatorzy.

2. SEKTOR FINTECH

W wyniku rozwoju technologicznego branza finansowa, a szczegolnie bankowa,
przeszta ewolucje. W wyniku komputeryzacji mozliwe byto cyfrowe obstugiwa-
nie transakcji gietdowych, a nastepnie cyfrowe funkcjonowanie podmiotdéw finan-
sowych. W latach 90. XX w. pojawila si¢ bankowo$¢ telefoniczna i internetowa,
by na przetomie pierwszej i drugiej dekady XXI w. przeksztalci¢ si¢ w wersje
mobilna. W tym okresie powstawa¢ zaczatl dynamicznie rozwijajacy si¢ nowy
sektor nazwany FinTech (od potaczenia stow ,,finance” i ,,technology™).

FinTech uznaje si¢ za sektor wysoce innowacyjny, poniewaz w jego zatoze-
niach gléwnym orezem w walce konkurencyjnej s najnowsze zdobycze techno-
logiczne, takie jak [Redrawing the lines..., 2017: 9]:

— rozwoj rozwigzan na urzgdzenia mobilne,

— zaawansowana analityka danych (Big Data),
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— rozwdj sztucznej inteligencji (algorytmy, sieci neuronowe, uczenie maszy-
nowe),

— Cyberbezpieczenstwo,

— robotyzacja i automatyzacja procesow,

— biometria oraz identyfikacja tozsamosci,

— blockchain.

Wykorzystanie zaawansowanych rozwiazan technicznych oraz ciaggta praca
nad rozwijaniem i dopracowywaniem ich wymaga najwyzszej klasy specjalistow
z zakresu finansow, ekonometrii, informatyki, robotyki.

Tabela 1. Klasyfikacja zakresu przedmiotowego dziatalnosci sektora FinTech

Handel wysokich
czestotliwos$ci

Crowdfunding

Alternatywne sieci

Platformy pozyczkowe Mobilne portfele przekazow Kopiowanie transakcji
pienieznych

Ptatnosci Ustugi walutowe Internetowe platformy

Bankowo$¢ mobilna . .
peer-to-peer dla firm transakcyjne

Platformy obrotu
kryptowalutami

Robodoradztwo

Credit scoring Kryptowaluty

Zrédto: Harasim i Mitrega-Niestroj, 2018: 174.

Przedstawiony w tabeli 1 podzial obszar6w zainteresowan przedsiebiorstw
sektora FinTech ilustruje, ze prowadza one prace nad unowocze$nieniem prak-
tycznie wszystkich dziedzin finanséw, od detalicznych przez inwestycyjne po au-
tomatyzacje samych proceséw wewnetrznych. Mozna zatozy¢, ze powody lokali-
zacji firmy FinTechowych moga by¢ przez to zblizone do juz istniejacych centrow
finansowych oraz informatycznych na §wiecie, gdyz potrzebuja one podobnych
zasobow ludzkich, prawnych oraz finansowych co te dwie branze.

3. KLASTRY FINANSOWE

Stworzona przez Michaela Portera koncepcja klastra wynika z koncentracji i ko-
operacji wlasnie. Wedlug niego, klastrem nazywa si¢ geograficzne skupisko
przedsigbiorstw ze soba wzajemnie powigzanych, wyspecjalizowanych dostaw-
cow, jednostek §wiadczacych ustugi oraz firm z pokrewnych sektorow i zwigza-
nych z nimi instytucji oraz uczelni wyzszych. Wymienione podmioty w niekto-
rych dziedzinach konkuruja ze sobg (co jest typowe dla gospodarki rynkowej),
jednak w pewnych dziedzinach ze soba wspotpracuja [Kowalski 2011: 80-81].
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Owa wspolpraca pozwala na maksymalizacje zwrotu z naktadéw na badania
i rozwoj, lepsza wymiang handlowa oraz usprawnienie produkcji dzieki przepty-
wowi know-how, pracownikow i technologii [Klaster ..., dostep 20.06.2019].

W przypadku klastrow skupiajacych si¢ na ushugach finansowych, najwaz-
niejszym czynnikiem jest dostep do zasobnego rynku pracy z wysoko wykwalifi-
kowang sita robocza. Poszukiwana jest znajomo$¢ rynku finansowego oraz do-
$wiadczenie potencjalnych pracownikow. To implikuje, by lokalizacja takiego
klastra znajdowata si¢ blisko miast i aglomeracji, ktore juz posiadaja centrale ban-
kow, gietd papierow wartosciowych i instytucji finansowych (ktoére dysponujg juz
doswiadczonymi specjalistami) oraz by wyst¢gpowaly finansowe i ekonomiczne
uczelnie wyzsze, ktore ksztatci¢ beda kolejne pokolenia specjalistow z branzy fi-
nansowe;j.

Istotnym faktem jest to, ze wystepuje zjawisko braku checi zmiany miejsca
zamieszkania wsrod specjalistow z duzym stazem i dorobkiem. Zatem korzyst-
niejsza jest koncentracja anizeli rozproszenie w kwestii efektywnos$ci tworzenia
innowacji. Niezaleznie czy klaster skupia si¢ na inwestycjach, bankowosci, ksie-
gowosci czy doradztwie, konieczne jest innowacyjne srodowisko, zaré6wno nau-
kowe, jak i biznesowe. Widoczne jest zatem bliskie spokrewnienie wymogow kla-
strow high-tech i nowoczesnych finanséw [Financial services clustering. .., 2003:
24-25].

Mozliwe jest powigzanie lokalizacji aglomeracji FinTech i klastrow finanso-
wych z nowoczesnym o$rodkiem pelnigcym juz istotng role gospodarcza. Od
2007 r. China Development Institute (Shenzen) oraz Z/Yen Partners (Londyn)
tworza, bazujac na ponad 100 czynnikach, indeks konkurencyjnosci centrow fi-
nansowych — Global Financial Centres Index.

Wykonywanych jest ponad 29 000 prob z kwestionariuszy oraz korzystaja
one z danych Banku Swiatowego oraz OECD. Na 100 najwiekszych centrow fi-
nansowych 38 jest z Europy. W globalnym rozrachunku wida¢ silng pozycj¢ USA
i Kanady, Chin, Indii oraz Zachodniej Europy (gtéwnie Francji, Wielkiej Brytanii,
Niemiec i pétnocnych Wioszech). Pozostate kraje europejskie posiadaja w tym
zestawieniu co najwyzej swoja stolice (m.in. Madryt, Praga, Wieden czy War-
szawa). Niekwestionowanym liderem w Europie jest Londyn (2 miejsce na §wie-
cie) [GFCI 25 Report 2019: 39].

4. KLASTRY FINANSOWE | FINTECH A INNOWACYJNOSC

Aglomeracje skupiajace firmy FinTech mozna zaliczy¢ do klastrow bazujacych
na wiedzy. Wynikajace wprost z definicji, a takze z nazwy, powigzanie tego sek-
tora z technologia pozwala zaklasyfikowa¢ je w nomenklaturze European Cluster
Observatory do ,,digital-based industries”.
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W yjeciu geograficznym widoczne jest skupienie takowych klastréw w 6 miej-
scach Europy [European Cluster Trends 2015: 29-30]:

— Holandia Pétnocna (Holandia),

Diisseldorf (Niemcy),
— lle de France (Francja),
Berlin (Niemcy),

— Londyn Wewngetrzny (Wielka Brytania),

— Gorna Bawaria (Niemcy).

Rozw¢j sektora innowacyjnego oraz technologicznego, w tym FinTech,
w tych regionach jest stymulowany dostgpnymi tam czynnikami, takimi jak: obec-
no$¢ duzych firm, siedziby duzych bankéw, inkubatory i akceleratory dla start-
-upéw i utatwienia prawno-fiskalne. W potaczeniu z tym, iz regiony te sg silnie
rozwinigte w gateziach, takich jak motoryzacja czy informatyka, tworzy si¢ swo-
isty mikroklimat zachecajacy nie tylko do przedsiebiorczosci, ale i $ciagania ko-
lejnych specjalistow do regionu, przez co widoczny jest efekt kuli $nieznej [Gazel
i Schwienbacher 2018: 8-10].

Skupiska tworzace aglomeracje FinTech przypominaja zasadami dziatania
powstawanie centrow finansowych. Bardzo czgsto powstaja w miastach, ktore sta-
tus takiego centrum juz posiadaja. W migdzynarodowych centrach finansowych
(IFC) koncentracja umozliwia wymian¢ pomig¢dzy firmami i transgraniczne dzia-
talno$ci tychze firm (cross-border business).

Tworzeniu i rozwojowi IFC stuzg przede wszystkim ramy prawne. Wymogi
prawne, kwestie ochrony praw wlasnosci i patentdw, polityka wspierania biznesu,
zaufanie i niska korupcja byly w przesztosci gtownymi czynnikami lokalizacyj-
nymi. Samo w sobie proste, szybko dostosowujace si¢ do zmian prawo z zakresu
dziatalnosci biznesowej, takie jak anglosaskie common law, oparte na preceden-
sach, ujawniato od dekad korelacje z szybkim rozwojem gospodarczym i rynkow
kapitatowych. Prawo to, w potaczeniu z anglosaskim, ukierunkowanym na rynki
systemem finansowym, dawato prowadzenie USA i Wielkiej Brytanii w koncer-
towaniu finansow.

Wsrdd czynnikéw determinujacych tworzenie si¢ IFC jest obecnos$¢ gieldy,
wazna rola administracyjna miasta (np. stolica), wysoce wykwalifikowana i ela-
styczna sita robocza, otwarty rynek (Terms of Trade), wysoka jako$¢ infrastruk-
tury (lotniska migdzynarodowe, szybka kolej, autostrady, szerokopasmowy Inter-
net, rozbudowana komunikacja miejska) oraz miejsca pracy na najwyzszym po-
ziomie [Wojcik i in. 2018: 1-7].
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Tabela 2. Najwicksze centra finansowe w Unii Europejskiej i ich innowacyjno$é

Londyn,
Wielkg Edynburg, Silny innowator Liderz_y innowacji i silni
Brytania Glasgow, innowatorzy
Wyspa Man
Frankfurt,
Niemcy M&T}?f;;fgn‘ Silny innowator leerziﬁlzgc\?a\i\gczj)lll silni
Hamburg,
Francja Paryz Silny innowator Silny innowator
Luksemburg Luksemburg Silny innowator Silny innowator
Hiszpania Madryt Umiarkowany innowator Umiarkowany innowator
Irlandia Dublin Silny innowator Silny innowator
Holandia Amsterdam Lider innowacji Lider innowacji
Austria Wieden Silny innowator Silny innowator
Wriochy Mediolan, Rzym Umiarkowany innowator Umiarkowany innowator
Belgia Bruksela Silny innowator Silny innowator
Szwecja Sztokholm Lider innowacji Lider innowacji
Portugalia Lizbona Umiarkowany innowator Silny innowator
Czechy Praga Umiarkowany innowator Silny innowator
Polska Warszawa Umiarkowany innowator Umiarkowany innowator
Wegry Budapeszt Umiarkowany innowator Umiarkowany innowator
Finlandia Helsinki Lider innowacji Lider innowacji
Dania Kopenhaga Lider innowacji Lider innowacji
Lotwa Ryga Umiarkowany innowator Umiarkowany innowator
Butgaria Sofia Skromny innowator Umiarkowany innowator
Malta Valetta Umiarkowany innowator Umiarkowany innowator
Cypr Nikozja Umiarkowany innowator Umiarkowany innowator
Estonia Tallin Silny innowator Silny innowator

Zrodto: GFCI 25 Report 2019: 5-6; European Innovation Scoreboard 2019; Regional Innova-
tion Scoreboard 2019.

W konteks$cie wymienionych czynnikow oraz opisanych zrodet innowacyj-
nos$ci, mozna pokusic si¢ o probe potaczenia tych zjawisk. W tabeli 2 znajduja si¢
wszystkie europejskie IFC z listy 100 najwigkszych centrow finansowych. Pogru-
powane s3 one wedle krajow, w ktorych si¢ znajduja. Do kazdego kraju
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przyporzadkowane sa stopnie innowacyjnosci wedle EIS oraz innowacyjnos¢ re-
gionow, w ktorych dane osrodki sie znajduja (wg RIS).

Widoczny jest podziat na ,,nowg” i ,,starg” Unig, gdzie wsrod krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej wystepuja jedynie stolice, ktore dodatkowo znajduja si¢
w mato i umiarkowanie innowacyjnych regionach i panstwach. ,,Rdzeniem” eu-
ropejskiej innowacji oraz finansow sa Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Holan-
dia, Hiszpania i Irlandia.

Kraje skandynawskie, pomimo wysokich lokat w rankingach innowacyjno-
$ci, nie posiadajg swoich przedstawicieli w $cistej czotowce. W ich przypadku
dzialalno§¢ badawcza ukierunkowana jest czesciej na nauki przyrodnicze oraz
techniczne anizeli finanse. W przypadku Luksemburgu i Irlandii rola finansowa
jest stymulowana korzystnymi przepisami i niskimi podatkami (oba te kraje sta-
nowig raje podatkowe). Francuski Paryz oraz hiszpanski Madryt pokazuja po-
dobna tendencje, co kraje mniej innowacyjne, tj. skupienie przewazajacej ilosci
naktadéw na badania, kapitatu oraz specjalistow w stolicy, co naturalnie podnosi
jego znaczenie na arenie (potencjat kraju kumulowany jest w stolicy).

Najciekawszymi przyktadami sa Niemcy oraz Wielka Brytania, ktore znane
sa powszechnie z silnej i innowacyjnej gospodarki. W ich przypadku, pomimo
nizszej niz W Skandynawii $redniej innowacyjnos$ci w skali kraju, istnieje siec sil-
nych aglomeracji finansowych. Wokot nich tworza sie klastry, co powoduje, ze
oprocz wymiany wiedzy wewnatrz klastra, mozliwa jest wspotpraca pomiedzy
krajowymi klastrami (pomaga w tym wydajny narodowy system wspierania inno-
wacyjnosci).

W kwestii centréw FinTech, w globalnym rozrachunku widoczne sg gtéwnie
osrodki europejskie, chinskie i amerykanskie oraz pojedyncze reprezentacje w po-
staci Singapuru, Tokio, Tel Avivu, Sydney i Toronto. Wedtug Global Financial
Centres Index, mierzacym atrakcyjno$¢, konkurencyjnos$¢ oraz regulacje, naj-
wiekszymi europejskimi aglomeracjami FinTech sa: Londyn, Frankfurt, Paryz,
Berlin, Amsterdam i Dublin [GFCI 25 Report 2019: 39].

Europejski rynek FinTech w samym 2018 r. byt miejscem 536 transakcji na
kwote 34,2 miliarda dolaréw. W ujeciu klastrow i aglomeracji FinTech istotna jest
lokalizacja najwickszych transakcji. Na 10 najwigkszych inwestycji, 4 byly na te-
renie Wielkiej Brytanii, 3 w Szwecji, 2 w Rosji oraz 1 w Danii [The Pulse of
Fintech, 2019: 56].

W czotdéwce rankingdw innowacyjnosci oraz internacjonalizacji finanséw, od
lat niezmiennie pojawia si¢ Londyn. W zestawieniach aglomeracji FinTech od lat
znajduje si¢ w gronie nie regionalnych, a globalnych liderow. Czynnikami stoja-
cymi za wysokimi wynikami sg [The Future of Finance is Emerging..., 2018: 21
-22]:

— $wiatowy rynek finansowy — bez watpienia londynska gietda oraz sektor
finansowo-bankowy daje przewage nad innymi miastami Europy i $wiata. Duze

153



Michat Wiodarczyk

instytucje, jak HSBC, Lloyds i Barclays oraz dynamicznie rozwijajace si¢ Neo-
banki, jak Revolut czy Monzo, umacniajg pozycj¢ oraz utrzymujg rozwoj klastra,
za$ tatwo$¢ pozyskania inwestora zacheca przedsiebiorcéw do lokowania swoich
firm wlasnie tam;

— najlepsze uczelnie — wg rankingu wszechstronno$ci, londynskie uczelnie
zajmuja 2 miejsce na §wiecie. Zapewnia to naplyw wysoko wykwalifikowanych
pracownikéw oraz dostep do innowacji finansowych tworzonych w instytutach
badawczych na uniwersytetach;

— pionier w regulacji sektora FinTech — Wielka Brytania juz w 2013 r. utwo-
rzyta Financial Conduct Authority, ktérego zadaniem jest regulacja rynku ptatno-
$ci i FinTech. Tworzone sa piaskownice regulacyjne, a metody uzywane przez
FCA stosowane sg czesto na catym $wiecie;

— wynikajaca z postgpowosci regulatora zachgta oraz mozliwosci wspot-
pracy sektora FinTech z tradycyjnymi bankami, przez co obie strony moga zy-
ska¢. Dodatkowo rozwdj otwartej bankowosci (open banking) sprzyja kumulacji
specjalistow od sztucznej inteligencji, robotyki i Big Data, gdyz w powstajacych
think tankach mozliwe jest tworzenie nowych rozwigzan.

PODSUMOWANIE

Dzieki rozwojowi nowych technologii, wspotczesénie — jak nigdy dotad — wysoka
jest innowacyjnos¢ na $§wiecie. Zmienia ona Status quo w kolejnych sektorach
i branzach w gospodarce, nie omijajac sektora finansowego. Od przeszto 20 lat
rozwija si¢ i powieksza nowy sektor, oferujacy rozwiazania technologiczne dzigki
wykorzystywaniu najnowszych zdobyczy technologicznych, ktory zyskal nazwe
FinTech.

Podobnie, jak w ogolnym spojrzeniu na gospodarke, widoczne jest tworzenie
si¢ wyspecjalizowanych regionoéw, gdzie poza wspdlnym lub pokrewnym obsza-
rem dziatalno$ci, widoczna jest wspotpraca podmiotow, ktore w domysle po-
winny ze sobg konkurowac. Tworzace si¢ klastry umozliwiajg nawet niewielkim
firmom dynamiczny rozwdj i site przebicia na rynku oraz — co najwazniejsze
— maksymalizacje¢ naktadow na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Czynniki bedace zrodtami innowacyjnosci regionow oraz krajow determinujg
lokalizacj¢ oraz rozwdj juz istniejacych klastrow finansowych w Europie. Wi-
doczna jest roznica pomigdzy krajami o Sredniej innowacyjnosci (stolica w roli
jedynego centrum finansowego), krajami skandynawskimi (liderzy w innowacyj-
nosci, jednak bez kilku glownych osrodkéw w skali globalnej) 1 najwazniejszymi
o$rodkami finansowymi i FinTech (jak Londyn czy Frankfurt).

Na terenie Europy 1 Unii Europejskiej niewatpliwym rekordzistg jest Londyn,
ktory skupia duzy udziat nie tylko europejskiego, ale i §wiatowego sektora
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FinTech. Jest on pionierem innowacyjnej regulacji rynkow (FCA) oraz $wietnie
wykorzystuje swoje zasoby, by podtrzymywaé¢ dynamiczny rozwoj.

Rekomendacja do dalszych badan jest analiza poszczegdlnych czynnikow
wykorzystywanych przez GFCI oraz Global FinTech Hub i poréwnanie ich z in-
nowacyjnoscig, mierzong metoda Eurostatu i OECD. Wyniki takie mogg rzuci¢
nowe $wiatto na czynniki kluczowe do rozwoju aglomeracji FinTech, ktore moga
zosta¢ wykorzystane przez mniejsze osrodki, jak Warszawa czy Praga.
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FINANCIAL CLUSTERS AND FINTECH AGGLOMERATIONS — LOCATION FACTORS

Abstract

The purpose of this work is to classify the factors responsible for the location and development of
financial clusters, detailing the FinTech agglomeration. For this purpose they have been classified
innovations, their sources and innovativeness, which play a key role in the development of
FinTechs. A strong link has been demonstrated between the high level of innovation on a regional
scale and the creation of FinTech industry centers. In addition, a proactive and modern approach
to the regulatory issue was a factor conducive to the development of the studied financial clusters.

Keywords: FinTech, banking, clusters, social capital, innovation.
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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The purpose of this paper is to attempt to justify the thesis
that the health potential of human and society has an impact on economic well-being, contributing
to the economic growth of countries, and thus their enrichment.

Methodology: In order to examine the significance and strength of the impact of health capital on
productivity on a macroeconomic scale, an econometric model of economic growth was used and
six estimations were made in which the impact of subsequent components of this capital was
examined.

Results of the research: It turned out that 4 out of 6 introduced variables of health capital
significantly influenced economic growth, and their direction is consistent with the economic
theory. This implies necessity for further studies.
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INTRODUCTION

Health from the earliest times has been a matter of concern for man and society,
and its lack is widely recognized as one of the main causes of life shortages and
the inability to fully realize human potential. Still unexplored possibilities of man
and his ability to influence and transform the environment in which he lives are
the subject of many studies in which the value and significance of health potential
is increasing more and more. The high level of this potential can co-decide on the
development of individuals and societies on many levels, which is not without
significance for economic and financial well-being on amicro- and
macroeconomic scale. The growing awareness of the measurable benefits of
investing in health capital, encourages economists and analysts to attempt to value
human health and life. Such a trend has been observed for years, among others in
the insurance industry or in the sector of health care services. Health ,,valuation”
often involves estimating the value of income that a person could get if he could
work in full health, as well as focusing on estimating the costs incurred as a result
of chronic diseases or civilization diseases. In both of these cases we can say about
the increasing or decreasing ability to increase the well-being of individuals and
economies, which can be reflected in the financial situation of households — on
the one hand, as well as in the size of national income or GDP — on the other.

The purpose of this paper is to attempt to justify the thesis that the health
potential of human and society has an impact on economic well-being,
contributing to the economic growth of countries, and thus their enrichment. To
this end, the importance of health considered in the context of economic capital
was presented, indicating its most important areas and determining the
determinants on which the size of the health potential of individuals and societies
depends. After the theoretical part, the conclusions of the econometric study, in
which individual components of health capital were introduced to the basic model
of economic growth to examine the significance and strength of the impact of
health capital on the rate of economic growth were presented.

According to the authors, a comprehensive approach to health analysis
through the prism of its most important determinants should replace the current
attempts to include in the models of economic growth only the indicator of
average life expectancy or the mortality rate and theirs modifications. These
indicators may not provide full information on the potential impact of health on
economic growth. The contribution of this article to the literature is an indication
that in econometric studies of the impact of health capital on economic growth
a different approach is also possible.
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1. HEALTH AS AN ECONOMIC CAPITAL

The health of individuals and society, and the role of the state in its maintenance
in terms of potential economic benefits is the subject of economic interest. In this
sense, health may be perceived as a special kind of resource or capital conditioning
the productivity of both individual enterprises and entire economies, which
contributes to their growth at the national and global level [Marchewka 2000:
106-107].

The concept of ,,capital” seems to be extremely important in this perspective,
which can be defined in many ways as a separate issue. In the classic approach
proposed by Adam Smith, capital (in this approach — only physical capital), next
to work and land, is one of the basic factors of production [Marchewka 2000: 106
—107]. A more general definition is provided by the Encyclopedia of Management,
according to which capital is a type of resource for multiplying economic benefits
in three different forms: cash resources, means of production and intangible
resources [www1, access 20.05.2019].

In recent years, particular attention has been paid to the role of non-material
production factors, which in the literature of the subject are referred to as human
and social capital. The concept of the so-called ,,Living capital”, which is defined
as ,,capital contained and embodied in people, unlike land, buildings, machinery
and other tangible assets” [Roszkowska 2013: 12]. It can therefore be said that
the most valuable resources in enterprises and the economy also include human
knowledge, skills and competences along with their health and the natural need to
create and nurture social bonds. An example of such an approach can be
the definition of the American economist Theodore Shultz, who defined human
capital as: ,,the resource of knowledge, skills, health and vital energy contained
in society. This resource is not given by the genetic characteristics of the
population once and for all, but it can be increased through investments called
investments in people: in people, in human capital, in human life” [Roszkowska
2013: 13].

Health, in addition to education and the ability to live in organized society, is
therefore treated as a special resource that enables individuals a meaningful,
creative and satisfying life and influencing their own biological heritage.
The possibility of ,,investment” or increasing the health potential by the individual
and indirectly by governments is emphasized in some views of the health resource
as ,,biological capital” or ,,physiological capita” [Domaradzki 2013: 410].

Biological capital is defined as a set of relatively persistent psychophysical
features important from the point of view of the effective adaptation of individuals
to applicable system rules, which may appear as factors facilitating or even
enabling success in specific areas of social life. Its main components include: strict
health (no illness), physical and mental fitness, youth and beauty. The possibility
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of influencing the biological heritage understood in this way links more closely
what is called health capital with the consumption of health goods such as: fitness
services, plastic surgery, healthy food, instructors and dietitians’ advice in the
field of cosmetology or health promotion [Domaradzki 2013: 417]. Thus, it can
be said that health in economic terms can also be a ,,commodity” that is purchased
by consumers expressing demand for health services. This is conducive to the
commercialization of the healthcare sector, which is confirmed by the trend of
increasing spending on health by governments.

The author of the concept of physiological capital is the Nobel laureate,
American economist Robert Fogel, who explained the increase in health and
economic potential as a consequence of the progressing physiotechnological
evolution [Fogel 2012: 112-113]. According to Fogel, in the last three centuries,
man has managed to significantly take control of the surrounding environment.
This impact, combined with technological progress, makes the environment
undergo constant transformations, which are characterized by high dynamics, and
consequently also lead to adaptive changes of the human body. According to
the author of this concept, the average body size increased by about 50% and life
expectancy by over 100%, which led to a great improvement in the strength
and abilities of the human body. According to the economist, the concept of
physiological capital is a logical consequence of the theory of physiotechnological
evolution and is associated with human life opportunities that change from
generation to generation. The accumulation of this capital means an increase in
the vital forces of the human body as a result of overcoming the problem of
chronic malnutrition and overall improvement in living conditions, and is
expressed in an increase in body weight, reduced susceptibility to disease,
prolonged life, and increased physical and intellectual fitness. According to Fogel,
this resource can be accumulated by influencing its two basic components:
thermodynamic and physiological, which translates into economic growth and
in this sense can be considered as an important element of government policy.

Health capital, being an economic category, creates the basis for examining
and maintaining health in the category of financial expenditure incurred on
a macro scale — by the state and micro — by numerous economic entities, mainly
households. The cost of obtaining and maintaining health is estimated by many
institutions related to the health sector, which include pharmaceutical, insurance,
transport and environmental protection agencies, which, for example, value the
costs of environmental degradation taking into account the increase in morbidity
and premature deaths due to this reason.

Being valued, health as capital is also subject to the laws of supply and
demand [Morris 2012: 20]. Demand for health is often perceived in an effective
approach and is expressed as the actual desire and opportunity to purchase
a specific good or medical service. On the other hand, the supply of health is
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understood as expenditure incurred for organizing production factors (staff,
buildings, raw materials) in order to offer goods and services, i.e. health services
that are in demand [Korporowicz 2011: 75]. As can be seen, health as capital may
be subject to various economic analyzes, however, being a non-material
and inherent resource in every human being, it cannot be the subject of trade,
and thus cannot be analyzed using market mechanisms. In this context, the theory
of health production is very important from the point of view of determining
the demand and supply for this resource. Grossman pointed out the possibility of
producing the good called health [Morris 2012: 25] claiming that health is
a resource that produces ,,healthy time” in which human being achieves optimal
productivity. The capital in this approach is the initial stock of health which is
depreciated and in which one should invest, and the production function itself
depends on the unit’s efficiency defined as the amount of health obtained from
a given amount of expenditure on this resource. Production of health in terms of
supply means the relationship between factors used in the production process
(buildings, staff, equipment) and the result of this process (the number of services
in the field of health protection and their quality). This approach allows you to
measure factors and products in many ways and observe the various relationships
between them. This is useful in determining the effectiveness of certain moves,
such as: Is it more profitable to run a large or small hospital?; How much will the
number of services provided in the facility increase assuming that an additional
nurse will be employed? e.t.c. [Morris 2012: 23].

Thus, it can be said that health, being a non-material type of capital, is
becoming increasingly important for economies, and awareness of its impact on
the well-being of individuals and societies is the basis for emphasizing its
distinctiveness in economic analyzes. For this reason, health capital is defined
mainly as the potential for life and health, which depreciates with age and depletes
upon death, in which investments can be made through health-promoting policies
of governments and conscious choices. Poor health determined by chronic illness
or mental health problems reduces the individual’s productivity, potentially also
reducing professional activity and the period of employment, which negatively
affects the productivity of enterprises and economies on a macro scale. Important
features of health capital include: it can be produced and can be increased through
investment, has an impact on human well-being and productivity of the economy,
can be considered in terms of demand and supply, is a rare good in relation to
human expectations.
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2. HEALTH CAPITAL DETERMINANTS

The most commonly used indicators representing the health of the population
include life expectancy, which among the many alternatives used is an indicator
of variance least susceptible to changes in the set of explanatory variables
considered significant in growth models. Researchers using average life
expectancy in growth models include Barro and Sala-i-Martin [2004], Easterly
and Levine [1997], Sachs and Warner [1997], Bhargava et al. [2001] and Bloom
[2004]. The positive impact of this indicator on economic growth is noted by
Arora [2001], who claims that over the past century, health improvement has not
only been a side effect of growth, but has also been conducive to it by increasing
long-term growth by around 30-40% in industrialized countries. Cooray [2013]
comes to different conclusions, which focuses on showing the diverse impact of
health capital on economic growth in countries with different income levels.
According to this author, each subsequent year of life of men causes an increase
in the rate of economic growth by 0.05%. In addition to the expected life
expectancy of women and men, the set of variables reflecting population health
included natural increase, government spending on health and adult survival rate.

A popular and quite often used indicator in studies of the impact of health on
economic growth is the Adult Survival Rate. Bhargava et al. [2001] introduce an
adult survival rate and fertility rate into the growth model, and the data is
estimated on a sample of 73 countries over a 25-year period. The estimation results
are compared for data obtained from the Penn World Table (PWT) and World
Database Indicators (WDI) in two approaches: the first assumes the exogenity of
delayed GDP and the growth rate, in the second approach they are treated as
endogenous variables. The models show a significant impact of the ,,Adult
Survival Rate” (ASR) indicators for low-income countries. In the poorest
countries, a 1% change in ASR is associated with an increase of around 0.05% in
the rate of economic growth. Similarly, an increase in the ratio of investment
outlays to GDP by 1% is associated with an increase in the growth rate of only
0.014%.

The first attempts to construct synthetic measures relating to health can be
seen in the works of Torrance [1976] and Holland [1985]. In his work, Torrence
presented a synthetic development of fourteen health indexes based on
the analyzed empirical studies of other authors in order to unify the concept,
terminology and mathematical notification in the methodology of creating next
indicators. In Holland’s monoraph, however, practical methodological guidelines
for the construction of indexes relating to economic methods of analyzing
the benefits and values lost by patients can be found. To this end, the author
identifies three methods for quantifying health change: the use of a subjective
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health scale in many aspects; willingness to consume or receive health care and to
use the measure of the number of years of life corrected by its quality (QUALY).

From the point of view of health capital, it is extremely important to try to
identify and explain the factors determining its formation. In the context of
contemporary thinking about health, the basis for further reflection in this regard
is the concept created by the Minister of Health of Canada — Marc Lalond in 1974,
called the ,fields of health” model [Sygit 2017: 28]. This model shows health
determinants in a broader connection with the social context and divides them into
four areas: lifestyle, environment, medical care and human biology.

According to the results published in the minister’s report, medical services
and health care determine the health potential of an individual to the least, as
the impact fluctuates around 10%. More important, because 15% impact is
characterized by human biology, i.e. genetic factors on which a person has no real
influence. The environmental impact of health has been estimated at 25%. In this
group of factors there are elements such as: employment conditions, housing
conditions, income or cultural norms. The most important element determining
health in 50% turned out to be lifestyle, which included all human decisions,
usually as repetitive habits and habits acquired in the course of life, stimulating
health (e.g. regular physical exercises) or leading to its gradual degradation (e.g.
smoking, inadequate diet, alcohol abuse). In view of the above results,
the emphasis was primarily on the decisive role of the individual’s responsibility
for their own health.

The ,,health fields” model is useful from the perspective of the individual’s
health, but it is not sufficient from the point of view of the population’s health,
which is why it was decided to extend it. Such an attempt was made, among others
in the ,,Investment for Canadians’ health” strategy [Woynarowska 2013: 45],
which lists the following factors on which public health depends:

— earnings and social status — considered to be the most important single
factor affecting health, the higher the income and status, the better the health;

— social support networks — support from family and friends reduces the risk
of many diseases and destructive behavior in the local community;

— education — its higher level increases the ability of people to manage their
lives and control their health, and improves their chances of getting a job;

— employment and working conditions — unemployment increases the risk of
health problems, especially depression and anxiety, and gradual social isolation;

— physical environment, which can be divided into: natural (the state of air,
water, soil) and created by man (safety in the place of residence, workplace,
in traffic);

— biology and genetic equipment — the individual’s genetic potential,
functions of individual body systems and their age;
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— health behaviors and ability to deal with stress — directly affect human
health, but are dependent on social factors, as well as knowledge and skills to
make the right choices;

— proper development in childhood — starting from the fetal period and in
early childhood, is of fundamental importance for health and well-being in later
life;

— health care — in an organized and directed form to protect and improve
health and disease prevention;

— gender — other causes of loss of health due to gender are observed, e.g. men
are mainly cardiovascular diseases, fatal accidents and cancer, while women are
more at risk of developing depression or chronic diseases such as allergies;

— culture — all dominant cultural values constituting a risk factor for certain
social groups (stigmatization or marginalization).

Similarly, the factors conditioning human health are viewed by WHO, which
on the Health Knowledge Portal in addition to defining its essence, also gives
determinants, which include: income and social status; education; physical
environment; social support networks; genetics, healthcare and gender. It is worth
noting that in this perspective, the lifestyle and ability to cope with stress have
been classified as factors related to human genetic conditions, and the wider
context of the impact of culture, social habits and traditions has been placed in the
category of building social bonds.

Referring to the above analyzes, it can be said that today, the quality of health
capital is largely determined by socio-economic factors and lifestyle. The latter
emphasizes the importance of conscious human choices in accordance with ,,your
health in your hands”, which should be focused on health-promoting activities.
Among these behaviors, four basic groups can be distinguished:

— behaviors related mainly to physical health — care for the body and
the immediate surroundings, physical activity, rational nutrition, hardening and
sleep;

— behaviors related mainly to psychosocial health, i.e. using and giving social
support as well as dealing with problems and stress;

— preventive behavior, i.e. self-examination of health, undergoing preventive
examinations, safe behavior in everyday life (in traffic, work, etc.), which also
includes sex life;

— elimination of risky behaviors, which include: smoking, alcohol
consumption, abuse of prescribed drugs and the use of other psychoactive
substances [Woynarowska 2013: 52].
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3. HEALTH CAPITAL AND ECONOMIC GROWTH — ECONOMETRIC MODEL
AND ESTIMATION RESULTS

Hypotheses about the potential impact of health on economic growth should be
confirmed in empirical econometric studies. The parameters were estimated in the
GRETL econometric package using the Classic Least Squares Method (KMNK).
In order to verify the hypothesis about the significant impact of various
components of health capital on economic growth, it was necessary to estimate
the parameter for each component regardless of the other additional tested factors.
Such action eliminated the potential impact of disturbances caused by subsequent
indicators, which could lead to collinearity.

The data used for the model comes from the World Bank and the World
Health Organization databases and include 6 variables related to specific
dimensions of health capital for 208 countries. Most of the indicators were
collected for the years 2000-2017, which was the adopted time horizon, but it was
not possible for everyone to obtain average values based on a minimum of 18
observations, therefore, in each estimation we use as many observations as
possible. Individual variables were introduced sequentially to the typical
economic growth model (initial model), which — according to the assumptions of
the theory of economic growth — took into account three main determinants:

— GDP per capita measuring the strength of economic convergence;

— Investment rate measuring the investment level,

— A variable related to human capital (usually illustrating the level of
education).

The dependent variable was the economic growth rate of GDP per capita, while
the variable representing human capital was the net enrollment rate determining the
number of children actually enrolled in schools. The list of variables used in the
model along with their characteristics is below in the Table 1.

Table 1. List of variables used in the econometric model

GDP per capita growth Economic growth rate of

Economic growth o GDP per capita in USD at m_wzrost
(annual %) constant prices for 2010
Economic GDP per capita GDP per capita in USD at m pkb
convergence (2010 US$) constant prices for 2010 P
. . The level of investment in
Gross capital formation . . . .
Investment level physical capital calculated as m_inwestycje

0,
(% of GDP) 2% share in GDP

The net enrollment rate
Investment in Net enrollment rate determines the share of
Human capital school-age children actually
enrolled in schools

m_edukacja
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Current expenditures on Current expenditure on

Healthcare - health services per capita in sl_zdrowia
health per capita USD
The obesity coefficient
. determines the percentage of
Lifestyle a:]rer\llafgcﬁ o;c;\k;{a;s;tg 0 population for which the st_zycia
ong adults, = BMI (body mass index)
value exceeds 30 points
Physical CO2 emissions (metric Carbon d|o>_(|de emissions ]
- : measured in tonnes per sr_fizyczne
environment tons per capita) -
capita
The premeditated homicide
rate determines the number
Man-made social Intentional homicides of killings inflicted as st spoleczne
environment (per 100,000 people) a result of conflicts and -Sp

interpersonal violence
per 100,000 people
The demographic
dependency ratio determines

Demoaraphic Age dependency ratio the percentage of persons
grap (% of working-age under 15 years of age cz_demograficzne
factors p
population) or above 64 years of age

in relation to persons of
working age (15-64 years)
The unemployment rate
determining the percentage
of people of working age cz_ekonomiczne
unemployed and actively
looking for a job

Unemployment rate, total

Economic factors (% of total labor force)

Source: own elaboration based on collected data.

Before proceeding to the estimation of selected variables of health capital, it
was necessary to check the significance of the initial model into which further
variables could be entered. To this end, the significance of all predictors was
tested, the directions of the influence of explanatory variables on the explained
theory were compared, and the normality and homoscedasticity of the random
component were tested to obtain the correct values of statistics in the model and
the most desirable estimators — the BLUE class.

In the next step, parameters of six models were estimated, which is presented
and described below. In the estimation, the estimator resistant to
heteroscedasticity of residues (,,robust”) is used. Due to the occurrence of atypical
observations, dummy variables for selected countries have been added in some
estimates. The estimation results are presented in the Table 2.
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Table 2. Estimation results for the initial model extended by variables of health capital

Estimation 0 1 2 3 4 5 6
(evetof o T T o
mpo | RO | eI [l | R | iGe0s [ O ie0s
T e el e B B el B
m_edukacja 0.0111229 0.(333‘07 0.9{:1134 0.(333‘81 0.21289 0.93337 0.8353
Myanmar 6.3{1(119 6.233;71 5.22277 6.31111 6.22222 6.}3&20 6.’(3139
Health capital Impact and signiILcErlcg (())fl cyaitirrle(l)t%r;(’lcezte)l. lo)f significance at:
sl_zdrowia 0.00032*
st_zycia 70;2382
sr_fizyczne —0.0697***
sr_spoleczne —0.0241***
cz_demograficzne —7.93¢-05
cz_ekonomiczne -0,014157
Ethiopia 4.70680*** 4.68465***
Guinea Equator. 4.41958*** 4.27819***
Cambodia 4.10926*** 4.08912***
East Timor 4.21839*** 4.07339%**
R-square 0.742170 | 0.80571 |0.76871| 0.805336 | 0.749305 | 0.745023 | 0.751051
JB. 0.137392 | 0.51798 |0.14459 | 0.677138 | 0.191532 | 0.128725 | 0.125214
Breusch-Pagan 0.34556 | 0.51074 |0.11472| 0.869446 | 0.117832 | 0.140812 | 0.377789
N 154 150 133 153 153 152 150

Source: own calculations based on GRETL software.

Among the variables related to health potential, four parameter estimates
turned out to be significant, including variables: sl_zdrowia, st_zycia, sr_fizyczne
and sr_spoleczne. The insignificant predictors include cz_demograficzne and
cz_ekonomiczne.

The parameter estimates obtained in the course of the conducted tests can be
interpreted as follows:

— Increase in the percentage of population for which the BMI exceeds
30 points by 1 p.p. will cause the average economic growth rate to decrease by
c.a. 0.068 p.p, respectively;
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— Pollution and degradation of the physical environment by excessive carbon
dioxide emissions into the atmosphere negatively affects growth. The value of the
estimator for the variable sr_fiz_1 informs that an increase in CO2 emissions by
one tone per person will cause a decrease in the GDP growth rate per capita by
c.a. 0.07 p.p.;

— A decrease in security in the immediate human environment, expressed by
an increase in the number of premeditated homicides by a thousand, will translate
into a decrease in the rate of economic growth by approx. 0.024 p.p.;

— An increase in expenditure on health care increases the rate of economic
growth. Increasing expenditures for this purpose by one dollar per capita will
increase the GDP growth rate by approx. 0.032 p.p.

In the course of the study, it turned out that 4 out of 6 introduced health capital
variables turned out to significantly affect economic growth. It is worth noting
that the selection of variables for the model was arbitrary, which means that there
may be much more indicators related to the state of health reported regularly,
including by WHO or World Bank, which may significantly contribute to the
increase or decrease of the GDP per capita growth rate. The direction of impact
and the value of the resulting parameter estimates appear to be consistent with
economic theory.

According to the authors, these premises point to the need to continue
research related to the impact of health capital on economic productivity, both on
a micro and macroeconomic scale. An interesting idea might be to create an index
for such capital that could aggregate the most representative variables for its
individual areas. In addition, the development and creation of such an index could
be an interesting alternative to indicators that are most popular in econometric
studies, i.e. average life expectancy and adult survival rate.

SUMMARY AND CONCLUSIONS

Health, being a non-material type of capital, is becoming increasingly important
for economies, and awareness of its impact on the financial and economic well-
-being of individuals and societies of individuals and societies is the basis for
emphasizing its separateness in economic analyzes. Health capital is defined
mainly as the potential for life and health, which with age depreciates and depletes
upon death, in which investments can be made through health-promoting policies
and conscious human choices. The important features of health capital include
that: it can be produced and can be increased through investment, has an impact
on human well-being and productivity of the economy, can be considered in terms
of demand and supply, is a rare good in relation to human expectations.
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The starting point for determining the determinants of health capital is the
concept of ,health fields” of the Canadian Minister of Health of the 1980s
— M. Lalonde, who indicated that human health is affected by: lifestyle (in 50%),
environment (25%), genes (15%) and healthcare (10%). Today, the ,,health fields”
model is being analyzed in the broader context of the health of societies. The
determinants of health potential include: income and social status; education;
physical and social environment (including social support networks), genetics,
health care and demographic factors (including generational replacement and
gender structure). The quality of capital, which is health, is largely determined by
socioeconomic factors and lifestyle. The latter emphasizes the importance of
conscious human choices in accordance with ,,your health in your hands”, which
should be focused on health-promoting activities.

In order to examine the significance and strength of the impact of health
capital on productivity on a macroeconomic scale, an econometric model of
economic growth was used and six estimations were made in which the impact of
subsequent components of this capital was examined. Data for the model came
from the WHO database and the World Bank for 208 countries from 2000-2017.

In the course of conducted research, it turned out that 4 out of 6 introduced
variables of health capital significantly influenced economic growth, and their
direction is consistent with the economic theory. These include: carbon dioxide
emissions in tones per capita (physical), health care expenditure in dollars per
capita (sl_zdrowia), the percentage of obese people (lifetime) and the coefficient
determining the number of homicides inflicted as a result of conflicts and
interpersonal violence per 100,000 people. Insignificant variables in the model
were demographic load factor (demographic parts) and unemployment rate
(economical parts).

There is no doubt that there may be much more indicators related to health
capital regularly reported, including by WHO or the World Bank, which may
significantly contribute to the increase or decrease of the GDP per capita growth
rate. Creating an index of health capital aggregating the most representative
(influential) variables for its individual areas can be an interesting alternative to
the previously modeled indicators illustrating the health of societies in economic
growth models.
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w 1998 roku
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Amartya Kumar Sen — (ur. 3 listopada
1933 r. w Santiniketan w stanie Bengal
Zachodni) indyjski ekonomista, ktory za
prace nad ekonomig dobrobytu zostat uho-
norowany w 1998 r. Nagroda Banku
Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie
ekonomii.

Studiowat w Presidency College w Kalku-
cie i Trinity College w Cambridge, gdzie
w 1959 roku obronit doktorat. Wyktadat
na wielu uczelniach indyjskich i zagra-
nicznych. Byl profesorem na Uniwersyte-
cie w Delhi w latach 1963-1971, w Lon-
don School of Economics w latach 1971
1977, w All Souls College w Oksfordzie
od 1977 do 1988, a na Uniwersytecie
Harvarda w latach 1989-1997 [www?2].
Poza aktywnoscia naukowa, prze-
wodniczyl  wielu  stowarzyszeniom
ekonomicznym (m.in. International Eco-
nomic Association, The Indian Economic
Association, The American Economic
Association, The Development Studies
Association). Byt tez konsultantem nauko-
wym kilku organizacji migdzynarodo-
wych (np. World Institute of Development
Economic Research, United Nations
Development Programme). Jest honoro-
wym doradca migdzynarodowej organiza-
cji pozarzadowej Oxfam [www2].

Amartya Sen
https://www.nobelprize.org/prizes/economic-
sciences/1998/sen/facts/ [dostep 20.06.2020]

W swoich badaniach laczy zagadnienia
ekonomiczne z etyka i filozofig. Zajmowat
si¢ podtozem aksjologicznym decyzji eko-
nomicznych, zagadnieniami ubdstwa
i gtodu. Jest wspottworca Wskaznika Roz-
woju Spotecznego (Human Development
Index), ktory okresla poziom rozwoju da-
nego kraju na tle innych. Amartya Sen jest
autorem 25 ksigzek, z ktorych wigkszos¢
byla wielokrotnie wznawiana i ttuma-
czona na rozne jezyki.

Z punktu widzenia teorii wyboru spotecz-
nego, najwigksze znaczenie ma ksigzka
napisana w Dehli i ukonczona juz po
wspolnych wyktadach z Arrowem i Rawl-
sem Collective Choice and Social Welfare,
opublikowana w 1970 roku [Lissowski
2005: 125]. Sen udowodnit [zob. Quasi-
-transitivity, rational choice and collective
decisions: 1969 oraz Collective Choice
and Social Welfare: 1970], ze istnieje
funkcja spotecznego wyboru, tj. metoda
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wyboru optymalnego, niepustego pod-
zbioru z kazdego zestawu alternatyw spo-
tecznych (czyli podzbioru takich alterna-
tyw, ktore sg nie gorsze od zadnej innej al-
ternatywy z tego zestawu), spetniajaca na-
wet mocniejsze warunki od warunkow
Arrowa, gdy zestaw alternatyw jest skon-
czony (a przy dodatkowym warunku
— réwniez dla nieskonczonych zestawow
alternatyw).

Analizujac dostepne informacje na temat
dobrostanu réznych osob, gdy podejmo-
wane s3 decyzje zbiorowe, ten wybitny
naukowiec poprawit teoretyczne pod-
stawy do poréownywania réznych rozkta-
doéw dobrobytu spoteczenstwa, a takze
zdefiniowal nowe, bardziej zadowalajace
wskazniki ubostwa (zwracajac uwage, ze
standardowa miara ubdstwa w spoteczen-

stwie, czyli odsetek ludzi ponizej granicy
ubostwa, pomija wazne dane). Dzigki za-
stosowaniu twierdzen Sena, mozliwe jest
lepsze zrozumienie mechanizméw eko-
nomicznych lezacych u podstaw glodu
[Press release]. W ksigzce zatytulowanej
Poverty and Famines. An Essay on En-
titlement and Deprivation [1981] badacz
wskazal na gtéwne problemy zwiazane
z konceptualizacja oraz pomiarem ubo-
stwa. Wedlug Sena, bieda nie jest jedynie
kwestia niedostatku, ale ze wzgledu na jej
ztozono$§¢ wymaga jasnej analizy we
wszystkich jej obszarach.

Nalezy podkresli¢, ze kwestie zwigzane
z dobrobytem spolecznym, nieréwno-
$ciami, jak tez sprawiedliwoscia i wolno-
$cig, staly si¢ motywem zainteresowania
autora teorig wyboru spotecznego.

[www1] https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1998/sen/facts/ [dostep

20.06.2020].

[www2] https://www.econlib.org/library/Enc/bios/Sen.html [dostep 20.06.2020].

[www3] https://politicsofpoverty.oxfamamerica.org/tag/amartya-sen/ [dostep 20.06.2020].

Lissowski G., 2005, Fundamentalny wkiad Amartyi K. Sena do teorii wyboru spolecznego,
,.Decyzje”, nr 3, Uniwersytet Warszawski, ss. 124-133.

Press release, https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1998/press-release/

[dostep 20.06.2020].

Sen Amartya K., 1969, Quasi-transitivity, rational choice and collective decisions, ,,Review

of Economic Studies”, vol. 36(3), ss. 381-393.

Sen Amartya K., 1970, Collective Choice and Social Welfare, Holden-Day, San Francisco.
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Worost gospodarczy

Poczatek roku 2020 uptynat pod znakiem
pandemii koronawirusa. Przetozylo si¢ to
na wyniki polskiej gospodarki w tym okre-
sie. Na podstawie danych GUS, produkt
krajowy brutto wyrownany sezonowo
w | kwartale 2020 roku byt realnie wyzszy
0 1,7% niz w analogicznym kwartale 2019
roku i jednocze$nie zmniejszyt si¢ o 0,4%
w stosunku do poprzedniego kwartatu.

W analizowanym okresie gtownymi ele-
mentami pozytywnie wplywajacymi na
wielko$¢ poziomu wzrostu gospodarczego
byt popyt krajowy, ktory w tym okresie
zwigkszylt sie o 1,7% (r/r, niewyrownane
sezonowo), co wniosto 1,6 p.p. do wzrostu
PKB. Dla poréwnania, w poprzednim

107,0
106,0
105,0
104,0
103,0
102,0
101,0
100,0

99,0

98,0

Dynamika spozycia (r/r)

okresie byt to wzrost o 1,3% i wktad na
poziomie 1,2 p.p. do PKB.

Spozycie ogoétem wzrosto o 1,8% (1/r, nie-
wyréwnane sezonowo) i wniosto 1,5 p.p.
do wartosci PKB. Oznacza to spadek w sto-
sunku do poprzedniego kwartatu, bowiem
w IV kwartale 2019 roku spozycie ogolem
wzrosto 0 3,2% i wniosto 2,2 p.p. do po-
ziomu PKB. Jednocze$nie warto zauwazy¢,
Ze na utrzymanie si¢ spozycia na wzglednie
dobrym poziomie miato wplyw spozycie
publiczne, ktore zwigkszyto si¢ w analizo-
wanym okresie 0 4,3% r/r, podczas gdy
spozycie w sektorze gospodarstw domo-
wych wzrosto jedynie 0 1,2% r/r. Jest to
znaczacy spadek w stosunku do poprzed-
niego kwartalu, gdzie spozycie gospo-
darstw domowych zwigkszyto si¢ o 3,3%.

Znaczacy spadek zanotowaty rowniez na-
ktady brutto na $rodki trwate, ktore zwick-
szyly si¢ jedynie o 0,9% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego,
podczas gdy w poprzednim okresie byto to
6,1%, a w | kwartale roku poprzedniego
byto to 11,6%.

Fkw. Ikw. Hlkw. IVkw.| | kw.

2017

ogotem

11 kw.

sektor gosp. dom.

I kw. IV kw.| Tkw. 1kw. Hkw. IVkw.| | kw.

2018 2019 2020

e sektor publiczny

) Wykres 1. Dynamika spozycia
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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) Wykres 2. Dynamika PKB
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

W analizowanym okresie pozytywny
wptyw na wynik PKB miat bilans han-
dlowy. Wielko$¢ eksportu wzrosta o 0,6%
(wobec 8,5% w analogicznym okresie
roku poprzedniego), natomiast import
zmalat o 0,2% (wobec wzrostu 5,9%
w analogicznym okresie roku poprzed-
niego). Dodatni wynik eksportu netto spo-
wodowal zwickszenie si¢ poziomu wzro-
stu gospodarczego o 0,4%.

Pomimo znaczacego wyhamowania tempa
wzrostu polskiej gospodarki, nasz kraj nie
odczut pandemii tak mocno jak inne go-
spodarki Europy, gdzie miedzy innymi
w Niemczech spadek poziomu PKB wy-
niost ponad 2%, a we Francji niemal 6%.
Wsrod krajow europejskich, jedynie go-
spodarka Rumunii nie odnotowata spadku
PKB. Wplyw na stosunkowo pozytywny
wynik polskiej gospodarki moze miec to,
ze nasz kraj zastosowat mniejsze restryk-
cje niz kraje najbardziej rozwiniete i zo-
staly one wprowadzone po6zniej. Dodat-
kowo udziat turystyki (ktéra jest sekto-
rem, ktory najbardziej odczut skutki pan-
demii) w polskiej gospodarce ma mniejszy
wptyw na PKB niz w Hiszpanii czy Wio-
szech. Jednoczesnie zdecydowana wigk-
szo$¢ analitykow prognozuje, ze w kolej-
nych kwartatach spadek PKB bedzie jesz-
cze wigkszy niz w I kwartale.
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Rynek pracy

Biorac pod uwagge warto$ci z badania bez-
robocia rejestrowanego, jak i wyniki ba-
dania aktywnosci ekonomicznej (BAEL),
sytuacja na rynku pracy w | kwartale
2020 roku nie pogorszyta sie znaczaco
w stosunku do poprzednich kwartatow
w zwigzku z COVID-19. Ukazaly si¢ jed-
nak pierwsze objawy spowolnienia
gospodarczego, szczegodlnie w koncu
okresu. Warto zauwazy¢, ze wymienione
wyzej badania pokazuja usrednione war-
tosci poszezegolnych statystyk, co prze-
ktada si¢ na to, ze wplyw pandemii koro-
nawirusa bedzie widoczny dopiero w ko-
lejnych okresach.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wynio-
sta w I kwartale 2020 roku 5,4%. Oznacza
to wzrost w stosunku do poprzedniego
okresu 0 0,2 p.p. i spadek w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego
0 0,5 p.p. Stopa bezrobocia mierzona we-
dlug BAEL wyniosta w badanym kwartale
3,1%, co przektada si¢ na 529 tys. ludzi
pozostajacych bez pracy. Oznacza to jed-
noczesnie wzrost w stosunku do poprzed-
niego kwartatu 0 0,2 p.p. (przybyto 43 tys.
bezrobotnych) i spadek w stosunku do
| kwartatu 2019 roku o 0,8 p.p. (ubylo
137 tys. bezrobotnych).
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) Wykres 3. Stopa bezrobocia BAEL
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Przecigtne wynagrodzenie w 1 kwartale
2020 roku wyniosto 5331,47 zt, co ozna-
cza wzrost 0 2,5% w stosunku do poprzed-
niego okresu (wtedy przecigtne wynagro-
dzenie wyniosto 5198,58 zt) oraz wzrost
07,7% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego (4950,94 zt).

Analizujac rynek pracy w I kwartale 2020
roku szczegdlng uwage warto zwrocié na
koncowke tego okresu, czyli na okres, gdy
obostrzenia zwigzane z COVID-19 weszty
juz w zycie. Wedlug BAEL, w ostatnich
2 tygodniach marca zaobserwowano
pierwsze efekty spowodowane pandemia,
jednak nie byly jeszcze one na tyle zna-
czgce, aby mialy istotny wptyw na warto-
$ci statystyk w catym kwartale.

Szczegdlnie interesujagcy wydaje  si¢
wzrost liczby osob posiadajacych prace,
ktorzy w badanych tygodniach nie wyko-
nywali jej. W dwoch ostatnich tygodniach
marca osoby te stanowity 19% omawianej
populacji, gdzie w calym pierwszym
kwartale 2020 byto to 8,1%, a w analo-
gicznym okresie roku poprzedniego 5,2%.

Zdecydowanie najczegsciej podawanym
powodem niewykonywania pracy w tym
okresie, wedlug BAEL, byla przerwa
w dziatalnoséci zakladu pracy. Wskazato
ten powod 6,6% respondentow. W ostat-
nich tygodniach marca uwidocznita si¢
roéwniez zmiana trybu pracy wsrod ludno-
$ci, mianowicie odsetek os6b wykonuja-
cych prace zdalng wynidst w tym okresie
14,2%, podczas gdy w poprzednim kwar-
tale byto to jedynie 4,8%.

Warto jednocze$nie podkresli¢, ze peten
obraz tego, jak rynek pracy zmieni si¢
w obliczu pandemii koronawirusa uwi-
doczni si¢ dopiero w II i kolejnych kwar-
tatach tego roku.

Inwestycje

Wedlug danych pochodzacych z szybkiego
szacunku GUS, w | kwartale 2020 roku na-
klady brutto na S$rodki trwale wzrosty
00,9% wzgledem analogicznego okresu
zeszlego roku (niewyrownane sezonowo).
Dla przypomnienia, w poprzednim kwar-
tale wzrost 1/r byt na poziomie 6,1%.
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) Wykres 4. Dynamika inwestycji
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Sytuacja pandemiczna w zwigzku z CO-
VID-19 na $wiecie zmienila prognozy eks-
pertoéw. Wedlug prognoz naszego kota, in-
westycje w I kwartale 2020 miaty zyskac
5,3% wzrostu. Opinie innych ekspertow
srednio byly na poziomie 2,88% wzrostu
dla inwestycji. Potwierdza to réwniez ra-
port dotyczacy koniunktury stworzony
przez GUS na poczatku I kwartalu. Pro-
gnozy dla calego kwartalu mialy pozy-
tywny charakter.

Obecne prognozy ekspertow przewidujg
zatamanie inwestycji w nastepnych kwar-
tatach. Takie prognozy zwigzane sg glow-
nie z nastrojami przedsigbiorcOw oraz osz-
czednosciami w  sektorze publicznym.
Niektorzy eksperci szacuja, ze spadek in-
westycji w kolejnym kwartale moze nawet
ujemnie przekroczy¢ 10% r/r. Dodatkowo
mozna spodziewac si¢ spadku inwestycji
prywatnych ze wzgledu na obecng sytua-
cje na rynku pracy, gdzie, wedtug GUS,
z powodu pandemii w | kwartale 2020
roku zlikwidowano 119,9 tysiecy miejsc
pracy — w czym sama sytuacja epide-
miczna byta powodem w 1/4 z nich. Ostat-
nim, rdbwnie waznym czynnikiem jest od-
notowany spadek w | kwartale 2020 takich
kategorii wplywajacych na inwestycje jak:
wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
elektryczng, gaz, par¢ wodna i goraca
wodeg, transport i gospodarka magazynowa
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oraz informacja i komunikacja, gdzie
wszystkie te kategorie ucierpiaty gtéwnie
z powodu niespodziewanie szybkiego roz-
woju sytuacji pandemicznej na $wiecie.

Wedlug raportu GUS dotyczacego ko-
niunktury, opublikowanego w maju 2020
roku, wskaznik ogolnego klimatu koniunk-
tury znaczaco spadt wzgledem I kwartatu
2020 roku dla wszystkich kategorii. Ozna-
czato, ze dla inwestycji przewidywany jest
ogromy spadek, ktory ma charakter punk-
towego impulsu zaburzajgcego inwestycje.
W tym samym raporcie mozna zauwazyc,
ze wigkszos$¢ przedsigbiorstw odnotowato
negatywne skutki na poziomie powaznym
oraz nieznacznym. Najgorszg sytuacj¢ od-
notowano w sektorze zakwaterowania i ga-
stronomii, gdzie wprowadzone przez rzad
obostrzenia najbardziej uniemozliwity
prowadzenie dziatalnosci. Oznacza to, ze
W najblizszych kwartatach przy pogorsze-
niu sytuacji spowodowanej pandemig CO-
VID-19, inwestycje beda w dalszym ciggu
mialy tendencj¢ do utrzymania si¢ na nis-
kim poziomie.

Inflacja

W I kwartale 2020 roku wedlug danych
z GUS oraz Narodowego Banku Polskiego,
wskaznik cen towaréw i ustug konsump-
cyjnych wzrdst o 4,5% wzgledem analo-
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

gicznego okresu rok temu. Taki wzrost
przekracza prawie dwukrotnie wyzna-
czony przez NBP prog inflacyjny — ktory
dla przypomnienia jest ustalony na pozio-
mie 2,5% r/r. Wskaznik CPI na takim po-
ziomie jest najwyzszy od IV kwartatu
2011 roku. Jest to znaczgcy wzrost — dla
przypomnienia, w ubieglym kwartale
(IV kwartale 2019) zanotowano wskaznik
CPI na poziomie 2,8% r/r.

W I kwartale 2020 roku we wzroscie
wskaznika cen towarow i ushug konsump-
cyjnych najwiekszy udzial mialy takie ka-
tegorie jak zywnos$¢ i napoje bezalkoho-
lowe — wzrost dla tej kategorii jest na po-
ziomie 7,7% r/r, uzytkowanie mieszkania
i no$niki energii — wzrost o 7,0% r/r, edu-
kacja — wzrost 0 4,9% r/r, zdrowie — gdzie
wzrost jest na poziomie 3,9% r/r, napoje
alkoholowe i wyroby tytoniowe — tutaj za-
notowano wzrost na poziomie 3,6% r/r
oraz rekreacja i kultura — gdzie wzrost byt
na poziomie 3,1% r/r. Natomiast katego-
rig, ktéra odnotowata najwigkszy spadek
jest odziez i obuwie — tutaj spadek wzgle-
dem analogicznego okresu w ubieglego
roku jest na poziomie 1,5%. Wszystkie
pozostale kategorie nie odnotowaty spad-
kow oraz nie przekroczyly wartosci 3%

wzrostu — sg to m.in. takie kategorie jak
wyposazenie mieszkania i prowadzenie
gospodarstwa domowego — wzrost w tej
kategorii zanotowano na poziomie 0,4%
r/r, transport — tutaj wzrost jest na pozio-
mie 0,7% r/r oraz taczno$¢ — gdzie wzrosta
ta kategoria 0 2,1% r/r.

Wzgledem poprzedniego kwartatu dla
wskaznika CPI najwyzsza zmiang w kate-
goriach wzgledem poprzedniego kwartatu
zanotowano w odniesieniu do uzytkowa-
nia mieszkania i no$nikdw energii, spozy-
cia napojow alkoholowych i wyrobow ty-
toniowych oraz transporcie.

Przyszta inflacja wedlug ekspertow ma
mie¢ tendencje spadkowa, poczawszy od
nastepnego okresu. Spowodowane to
moze by¢ takimi czynnikami jak sprzyja-
jaca pogoda — w zeszlym roku wystapita
susza, ktora znaczaco zmienita ceny zyw-
nosci, lecz w tym roku szansa na susze po-
kroju roku zeszlego jest mniejsza ze
wzgledu na deszczowy maj. Motorem dla
spadku inflacji ma by¢ rowniez prognoza
Produktu Krajowego Brutto, ktora wska-
zuje na ostabienie si¢ PKB w kolejnych
kwartatach. Pomimo optymistycznych
prognoz odnos$nie inflacji, warto rowniez
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wspomnie¢ o jednoczesnym obnizeniu
stopy procentowej przez NBP. Stopa pro-
centowa spadta w przeciggu kilku mie-
siecy z poziomu 1,00 do 0,50 (spadek od-
notowany 18 marca 2020 roku) az do 0,10,
co sprzyja wzrostowi inflacji.

Podsumowanie i prognoza

Obecnie czynnikiem determinujacym
przyszto$¢é gospodarki, jest pytanie, jak
dalej potoczy si¢ sytuacja pandemiczna,
ktora zdezaktualizowala wszystkie prze-
widywania ksztattowane poprzednio.

Aktualnie sytuacja w kraju wydaje si¢
W miarg stabilna. Mimo, ze dzienna liczba
przypadkéw nie przyrasta, to jednak
wzrost liczby przypadkéw waha si¢ po-
miedzy 250-550. Nie wiadomo, kiedy na-
stapi wyrazny spadek liczby notowanych
przypadkow.

Gospodarka  kraju po  zamknigciu
w zwigzku z sytuacja pandemiczna, ktore
nastapito na przetomie marca i kwietnia,
jest od polowy maja sukcesywnie otwie-
rana. Powolne ,,odmrazanie” i znoszenie
ograniczen powinno pomoc gospodarce
wroci¢ na tory rozwoju.

Jednym z najpowazniejszych ryzyk zwia-
zanych z sytuacja pandemiczng jest przy-
rost liczby dziennie notowanych przypad-
kéw, co mogloby spowodowaé przy-
wrocenie czgsci obostrzen. O takim scena-
riuszu wspomina czg$¢ epidemiologdw,
ktorzy obawiaja sig, ze zbyt szybkie tempo
znoszenia obostrzen moze sprawic, ze

180

sytuacja wymknie si¢ spod kontroli. Jed-
nak nawet zakladajac negatywny scena-
riusz, obostrzenia powinny by¢ lzejsze, a
szpitale sg lepiej przygotowane niz byty
w marcu. Taki rozwdj wydarzen moze
przyczyni¢ si¢ do tego, iz Polska gospo-
darka odnotuje spadek PKB 0 9—-10%.

Jednak, w naszym scenariuszu zakladamy,
ze obecna sytuacja pandemiczna nie przy-
bierze na sile, i z czasem liczba przypad-
kéw bedzie male¢. W tym scenariuszu,
PKB spadnie w Il kwartale o 6%, a w na-
stepnych odpowiednio o 3,5 i 1,5%.

Konsumpcja moze obnizy¢ si¢ w 11 kwar-
tale nawet o 4,1%. W kolejnych kwarta-
tach spadki powinny by¢ mniejsze, wyno-
szgc odpowiednio —-2,4% w Il i -0,7%
w IV kwartale. Naktady na $rodki trwate
w II kwartale spadng i wyniosa —10,5%
w Il kwartale, natomiast w nastgpnych
kwartatach inwestycje beda na poziomie
—-8,6% w I11i-3,8% w IV kwartale.

Stopa bezrobocia rejestrowanego moze
wzrosnaé z 8% w I kwartale do 9% w na-
stepnym, jednak w kolejnych okresach po-
winna male¢ do ok 7% na poczatku przy-
sztego roku.

W wyniku recesji, inflacja w tym roku po-
winna utrzymacé si¢ w okolicach celu in-
flacyjnego i nie wykracza¢ poza 3%,
mimo obnizki stop procentowych. Poziom
stop procentowych powinien by¢ utrzy-
many do konca przysztego roku, jezeli in-
flacja nie osiagnie wartosci powyzej celu
inflacyjnego.



KONIUNKTURA W SEKTORZE

PRZEDSIEBIORSTW NIEFINANSOWYCH

Artur Zimny

Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet tédzki

W danych za 1. kw. 2020 r. wida¢ juz
wplyw epidemii koronawirusa na wyniki
finansowe przedsigbiorstw, cho¢ jest on
jeszcze umiarkowany (drastyczne obo-
strzenia wprowadzono w drugiej potowie
marca, a ich skutki beda widoczne gtow-
nie w wynikach za 2. kw.). Przychody ze
sprzedazy w 1. kw. 2020 r. w poréwnaniu
z analogicznym kwartalem rok wcze$niej
wzrosty o 4,3%, ale byt to wzrost nape-
dzany w duzym stopniu przez rosnace
ceny; w okresie tym odnotowano inflacje
1/t na poziomie 4,5%, czyli znaczaco wyz-
szym niz w dwoch poprzednich kwarta-
fach (2,8%) i1 nienotowanym od ponad
8 lat. Dynamika przychodow ze sprzedazy
po urealnieniu o ten wskaznik okazuje si¢
ujemna (spadek o 0,16%). Mozna speku-
lowa¢, ze obawy, ktoére w marcu wywotato
pojawienie si¢ wirusa, spowodowaty
z jednej strony silny popyt na produkty
zywnosciowe, windujac ich ceny i wpty-
wajac na znaczny wzrost ogélnego wskaz-
nika inflacji, a z drugiej — obnizenie po-
pytu na inne dobra, co zniwelowalo roz-
miary sprzedazy realnej. Potwierdzenie tej
tezy wymagatoby jednak bardziej szcze-
gotowych badan. Bardziej jednoznaczny
jest wskaznik dynamiki wyniku finanso-
wego, ktorego wartos¢ (urealniona o infla-
cj¢) spadta w poréwnaniu z 1. kw. 2019 .
0 prawie 32%, podczas gdy w poprzednim
kwartale notowano jego 33%-owy wzrost.
Mimo to rentowno$¢ sprzedazy utrzymata
si¢ w 1. kw. 2020 r. na nizszym niz ostatnio,

ale nadal nienajgorszym poziomie (2,4%).
Natomiast wstepny rachunek PKB (po ure-
alnieniu) wykazal wzrost tego miernika
0 1,7% w stosunku do analogicznego kwar-
tatu rok wezesniej, co oznacza zdecydowane
ostabienie dynamiki (w ostatnich 3 latach
wskaznik ten oscylowal w granicach 4,0
—6,0%).

Co do gospodarki aktywami obrotowymi
w 1. kw. 2020 r., to mozna odnotowac
dos¢ wyrazne wydtuzenie si¢ cyklu obrotu
zapasami — zapewne efekt naglego ograni-
czenia popytu, skutkujacego wzrostem za-
legajacych stanow magazynowych. W za-
kresie ptynnosci natomiast 1. kw. 2020 r.
byt trzecim z kolei kwartatem wzrostu
wskaznikow. Poprawa wskaznikéw na ko-
niec marca tylko pozornie wydaje si¢ za-
skakujgca — prawdopodobnie w licznych
firmach wstrzymano wiele inwestycji
i podjeto decyzje o akumulowaniu rezerw
gotowkowych na przetrwanie trudnego
okresu, dlatego wzrost wskaznikéw mimo
pogorszenia si¢ sytuacji jest zrozumiaty.

Dynamika naktadow inwestycyjnych spa-
data przez caty rok 2019; w 1. kw. 2019 r.
naktady te byty o prawie 23% wigksze niz
rok wczesniej, a w 4. kw. wskaznik ten
wynosit juz zaledwie 6,5%, chociaz nadal
byt dodatni i wyzszy od inflacji, co ozna-
cza, ze naklady w tym okresie byly realnie
wyzsze od naktadéow w 4. kw. 2018 r.
Dane o inwestycjach pojawiaja si¢ z wigk-
szym opoOznieniem niz inne dane o finan-
sach przedsiebiorstw, dlatego trudno oce-
ni¢ skale inwestycji w 1. kw. 2020 r., ale
nie bgdzie niespodzianka, jesli dynamika
ta okaze si¢ ujemna.
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Poszczegélne branze w dos$¢ zrdznico-
wany sposob odczuly efekty epidemii,
co dato si¢ zauwazy¢ juz w 1. kw. 2020 r.
Dynamika przychodow ze sprzedazy
W branzy przetworstwa przemystowego
obnizyla si¢ do poziomu najnizszego spo-
$réd 5 glownych branz; sprzedaz tej
branzy w 1. kw. 2020 r. byta o 1,6% wyz-
sza od sprzedazy w analogicznym okresie
rok wczesniej, czyli — biorgc pod uwage
wskaznik inflacji — realna warto$¢ sprze-
dazy byla de facto nizsza. Wynik finan-
sowy branzy byt natomiast o prawie 53%
nizszy od wyniku rok wczesniej, wskutek
czego niski, cho¢ nadal nienajgorszy po-
ziom osiggneta rentowno$¢ sprzedazy
(2,4% w 1. kw. 2020 r.). Dynamika sprze-
dazy branzy handlowej z kolei osiggneta
zadowalajacy poziom (przychody w 1.kw.
2020 r. wzrosty o 6,1% w stosunku do
1. kw. 2019 r.), podobnie jak dynamika
wyniku finansowego (wzrost 0 23%) i je-
dynie wskaznik rentownosci obrotu zszedt
do niskiego, nawet jak na t¢ branze, po-
ziomu (1,7%). Branza transportowa, wy-
mieniana jako jedna z gtéwnych poszko-
dowanych z powodu epidemii, odnoto-
wata w 1. kw. 2020 r. — w poréwnaniu
Z analogicznym okresem rok wczesniej
— wzrost sprzedazy o 4,0%, co jest warto-
$cig mniejszg od inflacji i oznacza realny
spadek, a jest to niewatpliwie jedynie
zwiastun o wiele glebszych spadkow
W kolejnych miesigcach. Wynik finan-
sowy branzy natomiast juz w tym okresie
byt ujemny (odnotowawszy spadek
0 106% w stosunku do wyniku przed ro-
kiem), wskutek czego rentowno$¢ sprze-
dazy tej branzy (—0,2%) byla najgorsza
spo$rdd 5 analizowanych branz. Zaskaku-
jaco wysoki wzrost sprzedazy (w stosunku
do analogicznego okresu poprzedniego
roku) wykazata natomiast branza budow-
lana (12,6%, najlepszy wynik sposrod
5 gtéwnych branz), jednak nie przetozyto
si¢ to na poprawe wyniku finansowego, bo
ten ulegt spadkowi o ponad 19%. Takze

182

rentownos¢ sprzedazy netto tej branzy, wy-
noszaca 1,9%, byta nizsza niz w wielu po-
przednich kwartatach. Energetyka odnoto-
wata oslabienie dynamiki sprzedazy
(wskaznik dynamiki sprzedazy w stosunku
do analogicznego okresu rok wczesniej wy-
niost 3,9%, czyli mniej niz inflacja), nato-
miast bardzo wysoka dynamike — wzrost
0 prawie 108% — wykazata warto$¢ wyniku
finansowego. Prawdopodobnie jednak jest
to efekt relatywnie niskiej bazy (w 2019 r.
energetyka odczuwata skutki ingerencji
panstwa w p0oziom cen — tzw. ,,ustawa pra-
dowa”) oraz wykorzystywania w 2020 r.
przez firmy z branzy narzedzi ,,neutralizo-
wania” skutkoOw zesztorocznego interwen-
cjonizmu. W efekcie energetyka osiagneta
tez najwyzsza sposrod 5 glownych branz
rentownos¢ sprzedazy (6,7%).

Dane kwartalne prezentujg obraz rzeczywi-
stoSci ekonomicznej ze sporym opdznie-
niem, dlatego czesto cenne sg bardziej wy-
rywkowe 1 mniej pewne, ale Swiezsze dane
miesi¢gczne. A te mozna oceni¢ jako dosé
optymistyczne. Mimo problemoéw finanso-
wych wielu firm, bezrobocie w kwietniu
2020 r. wzrosto w stosunku do kwietnia
2019 r. jedynie minimalnie, a bylo nadal
wyraznie nizsze od notowanego w kwietniu
we wezesniejszych latach. Sprzedaz deta-
liczna w maju 2020 r. spadta realnie 0 7,7%
w stosunku do maja 2019 r., ale byt to spa-
dek o wiele nizszy niz przewidywano
(12,9%) i zdecydowanie nizszy niz odnoto-
wany w kwietniu (22,9%). Wskaznik PMI,
odzwierciedlajacy aktywnos¢ managerow
nabywajacych rézne dobra i ustugi, ktory
w catym 2019 r. oscylowat w granicach
45— 49 pkt (czyli ponizej granicy 50 pkt, co
oznacza spadek aktywnosci), a 1 kwietnia
spadt do poziomu 32 pkt, juz na 1 maja wy-
kazat silny wzrost (do 41 pkt), $wiadczac
0 dazeniu do powrotu do poziomu aktyw-
nos$ci przynajmniej sprzed epidemii.
Podobny wydzwigk ma prezentowany
przez GUS wskaznik ogodlnego klimatu
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koniunktury, ktory na 22 czerwca 2020 r.
,,odrobil” juz okoto potowy dystansu od
swojego minimum z kwietnia do bedacej
,»,poziomem odniesienia” neutralnej warto-
$ci zerowej. Wreszcie pozytywne sygnaty
ptyna takze z rodzimej gieldy. Indeks
WIG, ktérego notowania na przelomie
marca i kwietnia spadty o 35% w ciagu za-
ledwie 3 tygodni, przez nastgpne 3,5 mie-
sigca odrobit juz okoto 2/3 tych spadkow,
a trend pozostaje ciggle wzrostowy.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze skala
zachorowan na koronawirusa pozostaje
ciagle wysoka, a epidemii nie mozna
uzna¢ za wygaszong. Klarowniejsze prze-
widywania bedzie mozna snu¢ po waka-
cjach, po ktérych znane bgdg odpowiedzi
na wiele pytan, ktore dzi§ stawiajg sobie

ekonomisci, np. jaki bedzie wynik zbliza-
jacych si¢ wyboréw prezydenckich? jak
na koniunktur¢ gospodarczg wplyna wy-
niki branz silnie dotknietych epidemia,
jak gastronomia, turystyka czy transport?
jakie zapadng decyzje co do formy nau-
czania W nowym semestrze — czy po-
wrocag zajecia tradycyjne, czy nadal be-
dzie to nauczanie zdalne? jaki wplyw na
finanse publiczne bgda mieé¢ programy
pomocowe panstwa, kierowane do przed-
sigbiorstw? jak na nasilenie zachorowal-
nosci na koronawirus wptynie nadejscie
jesieni? W tym konteks$cie nalezy stwier-
dzi¢, ze mimo optymizmu i odmrazania
gospodarki dominujaca pozostaje wciaz
niepewno$¢, nakazujaca we wszystkich
dziataniach nadal daleko idaca ostroz-
nos¢.

70 ,
60
50
40

@» e» @» Dynamika przychodoéw z catoksztattu dziatalnosci
Dynamika wyniku finansowego netto

30

A

/ \

20

/

-1(())- = m\\ = N—-—*-_

o~ < -
= 2 = 1 /7 2 2 S IN\E
-20 N ~ ~ ~ /' ~ N ~ N \N
» N/ -
-40 \ 4
-50
Wykres 1. Dynamika wynikoéw kwartalnych [analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100],
urealniona o wskaznik CPI
115 T 65
e e e e e plynnosc Il stopnia (podwyzszona) [lewa 0s]
110 A e @ ptynno$¢ | stopnia ( = gotdwkowa) [prawa o0s] 60
105 55
ooo"’o...._ Py
100 P00 ccec000000000000000000000000000007 50
95 45
90 p—— 40
85 == e e - == —— - = 35
80 30
— o~ (a2} < — o~ o < —
&) ) ) o0 ) ) a ) o
Ll Dl Dl Ll ) - - — o~
o o o o o o o o o
o~ (] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Wykres 2. Wskazniki ptynnosci przedsigbiorstw niefinansowych [w %)

183



DODATEK KWARTALNY

12
11
10
9 Energetyka
8 N
7 N eeeee Przemyst
6 - \\
5 ©000000000000000¢, 00N ceoo = .4— —Ogolem
4
e , Py
3 T e e @ ° MM ETTTTTT L ApAi X [V eeeoee Transport
2
1 @ e Budownictwo
0
-1 Handel
2 =] ~ fis) < - [ lis) < —
0 0 0 0 ()} ()} ()} o o
- - - - - o o o o~
o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~
Wykres 3. Rentowno$¢ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]
25
20
15 y — =
=
" /
5
0 + T T T T T T T "
0 0 00 0 ()} (&)} (o)} a
— — — o — — — —
o o o o o o o o
o~ o~ N ~ o~ o~ o~ N
Wykres 4. Dynamika naktadow inwestycyjnych [przyrost % w stosunku do analogicznego
kwartatu roku poprzedniego]

WIG - 1 rok 23 Cze 2020 9:05 CEST {C)Stoog

Tip Sie Wrz Paz Tis Gru Sty Tut Mar Fwi May Cze
W Wolumen
|||||||||II|||I||]In||||||I|||||I||II||l||h||.|||||||l|[||||||I|||||I||I|||||I||||||||I||l|[||||||||]||||||||||||II||||u||||||I||l|||||||||||[|||I||||||||I||‘|“||||H |H\ |”|I|‘|]|"""||||||||H|I|||||I|||II|||| “H IH\
https:/fstooq.pls Interwal Dzienny

Wykres 5. WIG w okresie 06.2019-06.2020 [dane za: Stooq.pl]

184



ZMIANY W PODATKU DOCHODOWYM
OD OSOB FIZYCZNYCH A COVID-19

Radostaw Witczak

Woydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytet tédzki

Piszac o zmianach w podatkach nie mozna
nie odnies¢ sie¢ do skutkow jakie miata
pandemia koronowirusa Covid-19 na
swiat podatkéw. Miaty one szeroki cha-
rakter. W tym artykule oméwione zostang
wybrane skutki dla podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych.

Jednym z istotnych skutkéw pandemii
byto niekaranie podatnikow za brak ztoze-
nia deklaracji podatkowej za rok 2019
w podatku dochodowym od 0s6b fizycz-
nych do 30 kwietnia 2020 r. Formalnie ter-
min na zlozenie deklaracji nie zostat prze-
dtuzony, nadal obowiazywat 30 kwietnia
2020 ., jednak op6znienia ztoZenia zezna-
nia podatkowego o miesigc nie wywoty-
wato negatywnych skutkow prawnych.
Oznaczalo to w praktyce, ze mozna bylo
sktada¢ deklaracje podatkowe za rok 2019
do 31 maja 2020 r. (Piotrowski M., PIT
mozna rozliczy¢ do konca maja, ,,Rzecz-
pospolita” z 27 kwietnia 2020 wyd. el.).

Nastgpnym skutkiem koronowirusa Co-
vid-19 bylo wprowadzenie mozliwosci
dokonywania jednorazowych odpisow
amortyzacyjnych od wartosci poczatko-
wej $rodkow trwatych nabytych w celu
produkcji towardw zwigzanych z przeciw-
dziataniem COVID-19. Srodki te po-
winny by¢ wprowadzone do ewidencji
srodkow trwatych oraz warto$ci niemate-
rialnych i prawnych w 2020 roku. Za to-
wary, ktérych produkcja jest zwigzana
z przeciwdziataniem COVID-19, uznano

w szczegblnosci: maseczki ochronne, re-
spiratory, $rodki odkazajace, medyczna
odziez ochronna, ochraniacze na obuwie,
rekawiczki, okulary, gogle, srodki do de-
zynfekcji i higieny rak. Oznacza to, ze za-
kup w 2020 r. $srodkow trwatych, nieza-
leznie od ich wartosci, stuzacych do
wytwarzania wskazanych przyktadowo
toward6w mozna zaliczy¢ jednorazowo
w koszty roku 2020 (art. 52s ustawy
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku docho-
dowym od o0s6b fizycznych Dz.U. 2019,
poz. 1381 z pdz. zm.).

Wprowadzono szczegbélne zasady rozli-
czania strat dla podatnikoéw, ktorzy z po-
wodu Covid -19 poniesli w 2020 r. stratg
Z pozarolniczej dziatalnosci gospodarcze;.
Moga oni jednorazowo obnizy¢ o Wyso-
ko$¢ tej straty, nie wiecej jednak niz
0 kwotg 5 000 000 zt, odpowiednio do-
chéd lub przychod uzyskany w 2019 r.
Z pozarolniczej dziatalnosci gospodarcze;.
Czyli wprowadzono mozliwos$¢ rozlicze-
nia straty wstecz, do poprzedniego roku
podatkowego. W celu dokonania obnize-
nia dochodu z 2019 r. o stratg z 2020 r. na-
lezy ztozy¢ korekte zeznania za rok 2019.
Warunkiem skorzystania z tego rozlicze-
nia straty jest uzyskanie w 2020 r. tacz-
nych przychodéw z pozarolniczej dziatal-
nosci gospodarczej nizszych o co najmniej
50% od facznych przychodow uzyskanych
w 2019 1. z tej dziatalnosci. Przy czym pod
pojeciem lacznych przychodéw rozumie
si¢ przychody opodatkowane skalg podat-
kowa, tzw. podatkiem liniowym (19%)
oraz przychody opodatkowane ryczattem
od przychodéw ewidencjonowanych (art.
52k ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o po-
datku dochodowym od o0sob fizycznych
Dz.U. 22019 poz. 1381 z pdz. zm.).
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Inng szczegdlna forma wsparcia przewi-
dziang w przepisach podatkowych jest
wprowadzenie dodatkowej ulgi z tytutu
przekazanych darowizn. Przy czym odli-
czeniu podlegaja darowizny nieodliczone
na podstawie art. 26 ust.1 pkt 9 ustawy
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku docho-
dowym od os6b fizycznych (gdzie okre-
$lono zasady odliczania zwyklych daro-
wizn). Odliczeniu dodatkowej ulgi podle-
gaja darowizny o charakterze pieni¢znym
lub rzeczowym przekazane podmiotom
wykonujacym dziatalnos¢ lecznicza, pole-
gajaca na $wiadczeniu opieki zdrowotnej
(zostaly wymienione w przepisach doty-
czacych  przeciwdziataniu  Covid-19),
W tym transportu sanitarnego, a takze
przekazane Agencji Rezerw Materiato-
wych oraz Centralnej Bazie Rezerw
Sanitarno-Przeciwepidemicznych  (Szy-
mankiewicz M., Odliczenie darowizn na
przeciwdzialanie COVID-19, ,Rzeczpo-
spolita” z 22 kwietnia 2020 wyd. el.).

Zgodnie z art. 52n ust. 2 ustawy z dnia
26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym
od 0s06b fizycznych (Dz.U. 2019, poz. 1381
z po6z. zm.) w przypadku darowizny z ty-
tutu dodatkowej ulgi na przeciwdziatanie
COVID-19, przekazanej:

1) do 30 kwietnia 2020 r. — odliczeniu
podlega kwota odpowiadajaca 200 proc.
warto$ci darowizny;

2) w maju 2020 r. — odliczeniu podlega
kwota odpowiadajgca 150 proc. wartosci
darowizny;

3) od 1 czerwca 2020 r. do dnia 30 wrze-
$nia 2020 r. — odliczeniu podlega kwota
odpowiadajaca wartosci darowizny.

W zwigzku ze zmieniajacg si¢ sytuacja

epidemiologiczng, wprowadzane byly ko-
lejne rozwigzania przez ustawodawce,
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majace na celu ztagodzenie skutkow eko-
nomicznych kryzysu. Réwniez one miaty
swoje skutki podatkowe. Niektére z nich
byty bardzo szczegdélowymi rozwigza-
niami.

Przyktadowo, dla rolnikéow i ich domow-
nikow wprowadzono zasitek w wysokosci
50% minimalnego wynagrodzenia za
prace w sytuacji objecia ich obowiazkowa
kwarantanng, nadzorem epidemiologicz-
nym lub hospitalizacjg w zwiazku z CO-
VID-19 (art. 31zy® ustawy z dnia 2 marca
2020 r. o szczegdlnych rozwigzaniach
zwiazanych z zapobieganiem, przeciw-
dziataniem i zwalczaniem COVID-19, in-
nych chordb zakaznych oraz wywotanych
nimi sytuacji kryzysowych Dz.U. 2020,
poz. 374 z p6z. zm.). Zdecydowano si¢
wprowadzi¢ odpowiednie zwolnienia dla
tego $wiadczenia w podatku dochodowym
od os6b fizycznych. Dokonano tego na
podstawie art. 4 ustawy z dnia 14 maja
2020 r. o zmianie niektorych ustaw w za-
kresie dziatan ostonowych w zwigzku
Z rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-
CoV-2 (Dz.U. 2020, poz. 875 z p6z. zm.).
W efekcie w ustawie o podatku dochodo-
wym do art. 52m dodano pkt 3. Zgodnie
z tre$cig przepisu, wolne od podatku do-
chodowego sa otrzymane lub postawione
do dyspozycji podatnika w 2020 r. zasitki
otrzymane na podstawie art. 31 zy® ustawy
0 COVID-19, czyli wspomniane zasitki
dla rolnikéw i ich domownikow.

Na tym przyktadzie pokazano, ze zmiany
w podatkach wynikajace z pandemii maja
bardzo szczegoélowy charakter wymaga-
jacy bardzo doktadnego $ledzenia przepi-
sow. Co wiecej, tego typu zmian jest do-
sy¢ duzo i przedstawienie ich wszystkich
wymagatoby odrebnej publikacji.



